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Η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει στη Βουλή
των Ελλήνων και το Υπουργικό Συµβούλιο την
παρούσα Έκθεση για τη Νοµισµατική Πολι-
τική 2012-2013, σύµφωνα µε όσα προβλέπει το
Καταστατικό της.

Τους τελευταίους µήνες ενισχύονται στο εσω-
τερικό και στο εξωτερικό οι ενδείξεις ότι η
οικονοµία έχει εισέλθει σε τροχιά εξισορρό-
πησης και ότι είναι πιθανόν να ανακάµψει τον
επόµενο χρόνο.

Οι ενδείξεις αυτές συνοψίζονται στα ακόλουθα:

― Ο κίνδυνος εξόδου της Ελλάδος από τη
ζώνη του ευρώ έχει αποµακρυνθεί, όπως
αναγνωρίζουν το σύνολο των αναλυτών και
οι διεθνείς οργανισµοί.

― Αποκαθίσταται σταδιακά η εεµµππιισσττοοσσύύννηη
στις προοπτικές της οικονοµίας, όπως προ-
κύπτει από τη ραγδαία αποκλιµάκωση της
διαφοράς αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού
και του γερµανικού δεκαετούς οµολόγου.

― Το ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα αποδείχθηκε ανθε-
κτικό στη µεγάλη κρίση και σήµερα βρίσκε-
ται σε διαδικασία αναδιάταξης πάνω σε νέες,
υγιείς βάσεις. Αυτό είναι το πρώτο κρίσιµο
βήµα για τη σταδιακή αποκατάσταση οµαλών
χρηµατοδοτικών συνθηκών στην πραγµατική
οικονοµία. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η σταθε-
ρότητα του τραπεζικού συστήµατος προστα-
τεύθηκε από τον απτό κίνδυνο διάχυσης της
κυπριακής κρίσης και στην Ελλάδα. Έτσι, η
έξαρση της αβεβαιότητας που προκάλεσαν οι
εξελίξεις στην Κύπρο αποδείχθηκε πρό-
σκαιρη και γρήγορα ανακόπηκε η εκροή
καταθέσεων που παρατηρήθηκε τον Απρίλιο.

― Τα δίδυµα ελλείµµατα, το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα και το έλλειµµα του ισοζυγίου
εξωτερικών συναλλαγών, έχουν περιοριστεί
σηµαντικά: Η δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή
έχει σηµειώσει εντυπωσιακή πρόοδο και
φαίνεται ότι το 2013 µπορεί να επιτύχει τη
δηµιουργία πρωτογενούς πλεονάσµατος,
ενώ είναι ουσιαστική και η βελτίωση του
ιισσοοζζυυγγίίοουυ  εεξξωωττεερριικκώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν.

― Η πορεία εφαρµογής του ππρροογγρράάµµµµααττοοςς
σσττααθθεερροοπποοίίηησσηηςς εκτιµάται ικανοποιητική
και η εισροή κεφαλαίων που προβλέπονται
από τη δανειακή σύµβαση συνεχίζεται
απρόσκοπτα.

Οι ενδείξεις αυτές είναι αναµφισβήτητα θετι-
κές και, αν συνεχιστούν, προοιωνίζονται βελ-
τίωση και στην πραγµατική οικονοµία. Προς το
παρόν όµως συνεχίζεται η ύφεση της παραγω-
γικής δραστηριότητας και η διόγκωση της ανερ-
γίας. Σε όρους παραγωγής, απασχόλησης και
διαθέσιµου εισοδήµατος το τίµηµα της προ-
σαρµογής υπήρξε βαρύ, καθώς µέσα σε
σύντοµο χρονικό διάστηµα έπρεπε να αντιµε-
τωπιστούν συσσωρευµένα προβλήµατα δεκαε-
τιών και να θεραπευθούν ανισορροπίες που
οδηγούσαν, αν δεν ελέγχονταν, µε βεβαιότητα
σε χρεοκοπία και έξοδο από το ευρώ. Η πορεία
προς τη χρεοκοπία αποφεύχθηκε τελικώς χάρη
στη σοβαρή πρόοδο της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, που επέτρεψε τη συνέχιση της οικο-
νοµικής συνδροµής των εταίρων. Το εύρος
ωστόσο και η διάρκεια της ύφεσης θα µπορού-
σαν να περιοριστούν αν η οικονοµική πολιτική
είχε επιδείξει µεγαλύτερο ζήλο και τόλµη στην
προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στη
λειτουργία του κράτους και των αγορών.

Αν συνεπώς επισπευσθεί τώρα η πραγµατο-
ποίηση αυτών των µεταρρυθµίσεων και
παγιωθεί το κλίµα εµπιστοσύνης, µπορεί
βάσιµα να προβλεφθεί ότι σύντοµα τα αποτε-
λέσµατα θα γίνουν ορατά και στην πραγµα-
τική οικονοµία. Προϋπόθεση για την ανά-
καµψη είναι η συνέχιση της εφαρµογής του
προγράµµατος σταθεροποίησης, χωρίς χαλά-
ρωση και αποκλίσεις.

Μέχρι πρόσφατα ο τραπεζικός τοµέας αντιµε-
τώπιζε σοβαρά προβλήµατα όσον αφορά τη
ρευστότητα, την ποιότητα χαρτοφυλακίου
δανείων και την κεφαλαιακή του επάρκεια. Τα
προβλήµατα αυτά παραµένουν, αλλά αµβλύνο-
νται σταδιακά. Είναι εξάλλου σηµαντικό ότι,
παρά τις εξαιρετικά αντίξοες συνθήκες, οι ενέρ-
γειες της Πολιτείας και της Τράπεζας της Ελλά-
δος συνέχισαν να διασφαλίζουν τη χρηµατοπι-
στωτική σταθερότητα και την ακεραιότητα των

Νοµισµατική Πολιτική
2012-20134

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο

ESOFFYLO 2012-13:������ 1  23-05-13  11:48  ������ 4



καταθέσεων του κοινού. Αυτό επιβεβαιώθηκε
και το 2013, όταν από τα τέλη Μαρτίου οι ελλη-
νικές τράπεζες κλήθηκαν να αντιµετωπίσουν τις
αρνητικές επιδράσεις των εξελίξεων στην
Κύπρο. Με ταχείς και αποτελεσµατικούς χει-
ρισµούς ελαχιστοποιήθηκε η µετάδοση των
κραδασµών από το κυπριακό στο ελληνικό χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα, καθώς εξαιρέθηκαν
πλήρως οι εν Ελλάδι καταθέτες από τις επι-
πτώσεις που υπέστησαν οι καταθέτες στην
Κύπρο. Συνεχίστηκε, εξάλλου, οµαλά η εξυπη-
ρέτηση των πελατών των πρώην κυπριακών
υποκαταστηµάτων στην Ελλάδα µέσω της εξα-
γοράς τους από την Τράπεζα Πειραιώς κατόπιν
διαγωνιστικής διαδικασίας. Εκµηδενίστηκαν
έτσι εν τη γενέσει τους οι πιθανότητες µετάδο-
σης της κρίσης από το κυπριακό στο ελληνικό
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.

Η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης, µετά τη
µεταβατική ανακεφαλαιοποίηση των συστη-
µικών τραπεζών από το Ταµείο Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ) το Μάιο και το
∆εκέµβριο του 2012 µε εισφορά χρεογράφων
του EFSF, βαίνει προς ολοκλήρωση εντός του
προβλεπόµενου χρονοδιαγράµµατος.

Η ανακεφαλαιοποίηση θα αποτελέσει αφε-
τηρία για την ανασύνταξη του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος µε βάση µια συνολική στρα-
τηγική. Ένας σηµαντικός αριθµός εξαγορών
και συγχωνεύσεων έχει ήδη ολοκληρωθεί, ενώ
στις διαδικασίες αναδιάταξης του τραπεζικού
συστήµατος συνέβαλαν και οι εξυγιάνσεις
πιστωτικών ιδρυµάτων, οι οποίες πραγµατο-
ποιήθηκαν χωρίς να διαταράξουν τη σταθε-
ρότητα της αγοράς και µε πλήρη προστασία
όλων των καταθετών.

Τους επόµενους µήνες το τραπεζικό σύστηµα
θα αντιµετωπίσει νέες προκλήσεις. Έχοντας
ισχυρή κεφαλαιακή βάση, οι τράπεζες θα κλη-
θούν να διαχειριστούν τις νέες τους δοµές µε
στόχο την επίτευξη των µεγαλύτερων δυνατών
συνεργειών, στο πλαίσιο µάλιστα και των τακτι-
κών (σε τριµηνιαία βάση) σχεδίων χρηµατο-
δότησης (funding plans) τα οποία θα πρέπει να
υποβάλλουν προς αξιολόγηση στην Τράπεζα
της Ελλάδος. Παράλληλα, θα πρέπει να προε-

τοιµάζονται και για την άσκηση προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων (stress test) που θα διε-
νεργήσει η Τράπεζα της Ελλάδος και η οποία
θα πρέπει να έχει ολοκληρωθεί µέχρι το τέλος
του 2013. Επίσης, ιδιαίτερη έµφαση θα δοθεί
στη διαχείριση των τραπεζικών δανείων σε
καθυστέρηση, ώστε να υπάρξει µια µακρο-
πρόθεσµα βιώσιµη λύση. Όσον αφορά τις
συνεταιριστικές τράπεζες, θα πρέπει, µέχρι το
τέλος Σεπτεµβρίου 2013, να προσαρµοστεί το
θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας τους στις βέλτι-
στες διεθνείς πρακτικές.

Η επιστροφή καταθέσεων, η µείωση του
κόστους αναχρηµατοδότησης των πιστωτικών
ιδρυµάτων, καθώς επίσης και η ολοκλήρωση
της αναµόρφωσης του τραπεζικού συστήµατος
και η κεφαλαιακή του ενίσχυση (οι οποίες απο-
τελούν κοµβικής σηµασίας διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις), συµβάλλουν αποφασιστικά
στη σταδιακή αποκατάσταση της εµπιστοσύνης
στις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και
συνιστούν προϋποθέσεις για ανάκαµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας. Η Τράπεζα της
Ελλάδος θα συνεχίσει να ενεργεί µε γνώµονα
τη διατήρηση της σταθερότητας του τραπεζικού
συστήµατος, την προστασία των καταθετών και
τη δηµιουργία ενός µακροχρόνια βιώσιµου και
ισχυρά κεφαλαιοποιηµένου τραπεζικού συστή-
µατος, το οποίο είναι εκ των ων ουκ άνευ για
τη στήριξη της πραγµατικής οικονοµίας.

Οι ενθαρρυντικές εξελίξεις που αναλύονται
παραπάνω δεν αφήνουν ωστόσο περιθώρια
εφησυχασµού, καθώς οι κίνδυνοι και οι αβε-
βαιότητες που εξακολουθούν να υπάρχουν θα
µπορούσαν να θέσουν υπό αίρεση την παγίωση
της σταθεροποίησης και την πρόβλεψη για ανά-
καµψη της οικονοµίας:

― Παρά την πρόοδο που έχει συντελεστεί σε
πολλούς τοµείς, η λειτουργία του κράτους
παραµένει αδύναµη. Έτσι, δεν εφαρµόζο-
νται, ή εφαρµόζονται πληµµελώς, µέτρα
που έχουν ψηφιστεί από τη Βουλή των
Ελλήνων. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα καθυ-
στερήσεις στην πραγµατοποίηση µεταρ-
ρυθµίσεων που θα µπορούσαν να µετριά-
σουν την ένταση της ύφεσης.

Νοµισµατική Πολιτική
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― Η µεγάλη σε διάρκεια και ένταση ύφεση και
η έλλειψη ρευστότητας µπορεί να αυξήσουν
τον αριθµό των  ―βιώσιµων κατά βάση―
επιχειρήσεων που αναγκάζονται να διακό-
ψουν τη λειτουργία τους ή να καθυστερήσουν
σηµαντικά την ανάκαµψη των επενδύσεων. 

― Τέλος, η πολιτική αντιπαράθεση και ο δηµό-
σιος διάλογος διατηρούν συγκρουσιακά
χαρακτηριστικά και συχνά δεν επιτρέπουν
να διαµορφωθεί το ελάχιστο πλαίσιο συνεν-
νόησης που θα διασφάλιζε τη συνέχεια της
προσαρµογής και την ταχεία ανάκαµψη.

Το κλίµα σήµερα είναι θετικό για να προχω-
ρήσουν µε ταχύτερους ρυθµούς και αποτελε-
σµατικότερους τρόπους πολιτικές που θα δια-
σφαλίσουν ότι οι βελτιωµένες προβλέψεις θα
µεταφερθούν στην πραγµατική οικονοµία.
Συγκεκριµένα απαιτείται:

Πρώτον, νναα  σσυυννεεχχιισσττεείί  µµεε  ααππόόλλυυττηη  σσυυννέέππεειιαα  ηη
εεφφααρρµµοογγήή  ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς
ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  µµεε  ββάάσσηη  τταα  χχρροοννοοδδιιααγγρράάµµµµαατταα
κκααιι  ττοουυςς  σσττόόχχοουυςς  πποουυ  έέχχοουυνν  ττεεθθεείί. Η επίτευξη
των δηµοσιονοµικών στόχων χωρίς υστερήσεις
και αναβολές είναι η πρώτη, απαραίτητη προ-
ϋπόθεση για να προχωρήσει αδιατάρακτα η
εκτέλεση της δανειακής σύµβασης. Πρώτη
επιδίωξη, άµεσης προτεραιότητας, είναι η
δηµιουργία πρωτογενούς πλεονάσµατος µέσα
στο 2013. Η επίτευξη των δηµοσιονοµικών
στόχων αφενός ενισχύει την εµπιστοσύνη στην
ελληνική οικονοµία και αφετέρου αποκλείει
τη λήψη νέων οριζόντιων µέτρων. Πρέπει δε
να σηµειωθεί ότι η µεγάλη πρόοδος που έχει
επιτευχθεί µέχρι σήµερα στον τοµέα της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής ήταν ο κύριος λόγος
που επέτρεψε τη συνέχιση της χρηµατοδοτικής
στήριξης της ελληνικής οικονοµίας.

∆εύτερον, νναα  εεππιιττααχχυυννθθοούύνν  οοιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς
µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  ιιδδιιααίίττεερραα  σσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  ττοοµµέέαα  µε
κύριες αιχµές:

α) Την ολοκλήρωση του σχεδίου για τη φφοορροο--
λλοογγιικκήή  µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηη, η οποία θα πρέπει να
δηµιουργήσει προϋποθέσεις µείωσης της
φορολογικής επιβάρυνσης των ήδη φορολο-

γουµένων. Αυτό προαπαιτεί διεύρυνση της
φορολογικής βάσης µε την αποτελεσµατική
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής.

β) Τη βελτίωση της λειτουργίας του φφοορροοεειι--
σσππρραακκττιικκοούύ  µµηηχχααννιισσµµοούύ για να ενισχυθούν τα
δηµόσια έσοδα. Σηµαντική εν προκειµένω
είναι η αναβάθµιση και αποτελεσµατική λει-
τουργία της Γενικής Γραµµατείας Εσόδων.

γ) Την ουσιαστική αξιοποίηση της δυνατότητας
νέων προσλήψεων που δίνει η πρόσφατη από-
φαση για την αντικατάσταση 15.000 υπαλλήλων
που θα αποµακρυνθούν µέχρι το 2014. Οι νέες
προσλήψεις πρέπει να είναι όχι µόνο αυστηρά
αξιοκρατικές, αλλά και στοχευµένες ούτως
ώστε να καλύψουν πραγµατικές ανάγκες της
δηµόσιας διοίκησης σε καίριους τοµείς (π.χ.
φορολογία, υγεία). Η δυνατότητα ανανέωσης
ενός σχετικά µεγάλου αριθµού δηµοσίων υπαλ-
λήλων είναι πολύ σηµαντική ευκαιρία για να
αρχίσει η εεκκλλοογγίίκκεευυσσηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα.

Τρίτον, νναα  ππρροοχχωωρρήήσσεειι  µµεε  ππιιοο  ααπποοφφαασσιισσττιικκάά
ββήήµµαατταα  κκααιι  ττααχχύύττεερροουυςς  ρρυυθθµµοούύςς  ηη  υυλλοοπποοίίηησσηη
ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  ααπποοκκρρααττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν, µε
πρωταρχικό κριτήριο τις δυνατότητες κάθε
συγκεκριµένης αποκρατικοποίησης να δηµι-
ουργήσει νέες θέσεις εργασίας και να συµ-
βάλει στην αλλαγή του παραγωγικού προτύ-
που της οικονοµίας.

Τέταρτον, νναα  ααννττιιµµεεττωωππιισσττεείί  άάµµεεσσαα  ηη  ααννεερργγίίαα
µµεεττααξξύύ  άάλλλλωωνν  κκααιι  µµεε  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εεννεερργγηη--
ττιικκώώνν  πποολλιιττιικκώώνν  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς. Αυτό
µπορεί να γίνει µε την αποτελεσµατικότερη
αξιοποίηση των πόρων των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων για την κοινωνική συνοχή.

Πέµπτον, νναα  οολλοοκκλληηρρωωθθεείί  ηη  αασσφφααλλιισσττιικκήή
µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηη  µµεε  ττηηνν  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  εεππααγγγγεελλ--
µµααττιικκήήςς  κκααιι  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  αασσφφάάλλιισσηηςς, που, υπό
προϋποθέσεις, θα µπορούσε να συµβάλει στην
αναπλήρωση των απωλειών στις κύριες
συντάξεις. Αυτό απαιτεί άρση των εµποδίων
και αγκυλώσεων που υπάρχουν σήµερα.

Έκτον, νναα  εεννιισσχχυυθθεείί  σσεε  ββρρααχχυυχχρρόόννιιαα  ββάάσσηη  ηη
ρρεευυσσττόόττηητταα µε την ταχύτερη προώθηση πολι-
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τικών που αφορούν: (α) την εξόφληση ληξι-
πρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου και (β) την
αξιοποίηση πόρων του ΕΣΠΑ και της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων για την υλο-
ποίηση επενδυτικών σχεδίων και την επανεκ-
κίνηση των έργων υποδοµών.

Κοµβική σηµασία για την αποκατάσταση οµα-
λών συνθηκών ρευστότητας θα έχει εξάλλου η
ισχυροποίηση του τραπεζικού κλάδου, η
οποία, σε συνδυασµό µε την ολοκλήρωση των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, θα επιτρέψει
την πλήρη αποκατάσταση της εµπιστοσύνης
στις προοπτικές της οικονοµίας και την
αύξηση τόσο της προσφοράς όσο και της ζήτη-
σης για τραπεζική χρηµατοδότηση.

Σε µακροχρόνια βάση ωστόσο και µε δεδο-
µένο ότι οι εγχώριες αποταµιεύσεις δεν επαρ-

κούν για να χρηµατοδοτήσουν, µέσω τραπε-
ζικού δανεισµού, την ανάπτυξη, είναι σκόπιµο
νναα  δδιιεερρεευυννηηθθοούύνν  κκααιι  νναα  ααξξιιοοπποοιιηηθθοούύνν  εεννααλλλλαα--
κκττιικκοοίί  ττρρόόπποοιι  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς,,
σσυυµµππλληηρρωωµµααττιικκοοίί  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  δδααννεειισσµµοούύ  κκααιι
ττωωνν  κκοοιιννοοττιικκώώνν  ππόόρρωωνν.

Στο πλαίσιο αυτό, η προσέλκυση ξένων άµεσων
επενδύσεων µέσω ιδιωτικοποιήσεων και η
αξιοποίηση της αγοράς εταιρικών οµολόγων,
καθώς θα βελτιώνονται οι προοπτικές της ελλη-
νικής οικονοµίας και των ελληνικών επιχειρή-
σεων, καθίστανται επιτακτικά αναγκαίες.

Αθήνα, Μάιος 2013

Γεώργιος Προβόπουλος
∆ιοικητής
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Η οικονοµία σε τροχιά εξισορρόπησης

Μετά από τρία χρόνια εφαρµογής προγραµ-
µάτων προσαρµογής, υπάρχουν σήµερα ενδεί-
ξεις ότι η οικονοµία εξισορροπεί – σε χαµηλά
επίπεδα παραγωγικής δραστηριότητας – και
ότι είναι πιθανόν να ανακάµψει τον επόµενο
χρόνο, υπό την προϋπόθεση ότι θα συνεχιστεί
χωρίς αποκλίσεις η εφαρµογή του προγράµ-
µατος σταθεροποίησης.

Η σταθεροποίηση της οικονοµίας και η βελ-
τίωση των προοπτικών είναι το αποτέλεσµα
τριών αλληλένδετων παραγόντων: (α) της στα-
διακής ααπποοκκααττάάσστταασσηηςς  ττοουυ  κκλλίίµµααττοοςς  εεµµππιισσττοο--
σσύύννηηςς µετά το σχηµατισµό της κυβέρνησης
συνεργασίας τον Ιούνιο του 2012, (β) της
µεγάλης προόδου στην αντιµετώπιση των
µακροχρόνιων οικονοµικών ανισορροπιών
και (γ) της διαφύλαξης της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας και της εύρυθµης λειτουργίας
του τραπεζικού συστήµατος.

Το 2012 τα δδίίδδυυµµαα  εελλλλεείίµµµµαατταα που χαρακτή-
ριζαν την ελληνική οικονοµία (το δηµοσιονο-
µικό έλλειµµα και το έλλειµµα στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών) υποχώρησαν σηµα-
ντικά, καθώς συνεχίστηκαν η συσταλτική
δηµοσιονοµική πολιτική και η αποκατάσταση
της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. Το
2013 αναµένεται πρωτογενές πλεόνασµα για
πρώτη φορά µετά το 2002, καθώς και περαι-
τέρω συρρίκνωση του εξωτερικού ελλείµµα-
τος, µε τη συνεχιζόµενη βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας τιµών και κόστους να στηρίζει
τις εξαγωγές.

Το ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα αποδείχθηκε ανθεκτικό
και σήµερα βρίσκεται σε διαδικασία αναδιά-
ταξης πάνω σε νέες, υγιείς βάσεις. Αυτό είναι
το πρώτο κρίσιµο βήµα για τη σταδιακή απο-
κατάσταση οµαλών χρηµατοδοτικών συνθη-
κών στην πραγµατική οικονοµία.

Η σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος προστατεύθηκε από τον κίνδυνο
διάχυσης της κυπριακής κρίσης, µε την έγκαιρη
και αποτελεσµατική αναδοχή από ελληνική τρά-
πεζα στοιχείων του ενεργητικού και του παθη-

τικού (συµπεριλαµβανοµένου του συνόλου των
καταθέσεων) των υποκαταστηµάτων των
κυπριακών τραπεζών. Έτσι, η έξαρση της αβε-
βαιότητας που προκάλεσαν οι εξελίξεις στην
Κύπρο αποδείχθηκε πρόσκαιρη και δεν επηρέ-
ασε τη γενικότερη τάση σσττααδδιιαακκήήςς εεππιισσττρροοφφήήςς
ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν στις ελληνικές τράπεζες.

Ενδείξεις βελτίωσης των προσδοκιών

Οι θετικές εξελίξεις ήδη αναγνωρίζονται σε
εθνικό και διεθνές επίπεδο. Ο κίνδυνος εεξξόό--
δδοουυ  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδooςς  ααππόό  ττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ έχει
αποµακρυνθεί και η δδιιααφφοορράά  ααπποοδδόόσσεεωωνν
µεταξύ του ελληνικού και του γερµανικού
δεκαετούς κρατικού οµολόγου έχει αποκλι-
µακωθεί ραγδαία από περίπου 3.000 µονάδες
βάσης πριν ένα χρόνο σε κάτω από 750 µονά-
δες βάσης το Μάιο του 2013. Η πορεία εφαρ-
µογής του ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  σσττααθθεερροοπποοίίηησσηηςς
εκτιµάται ικανοποιητική και η εισροή κεφα-
λαίων που προβλέπονται από τη δανειακή
σύµβαση συνεχίζεται απρόσκοπτα. Ο ∆∆εείίκκττηηςς
ΟΟιικκοοννοοµµιικκοούύ  ΚΚλλίίµµααττοοςς  συνεχώς βελτιώνεται,
καταγράφοντας τις υψηλότερες τιµές του εδώ
και τρία χρόνια (89,2 τον Απρίλιο του 2013),
καθώς αντανακλά το σηµαντικό περιορισµό
της αβεβαιότητας.

Αν και η ανάκαµψη των προσδοκιών προη-
γείται της ανάκαµψης της πραγµατικής
παραγωγής, υπάρχουν κάποιες θετικές ενδεί-
ξεις από την πλευρά της προσφοράς και της
αγοράς εργασίας. Η ββιιοοµµηηχχααννιικκήή  ππααρρααγγωωγγήή
συνεχίζει να υποχωρεί αλλά µε επιβραδυνό-
µενους ρυθµούς και η δραστηριότητα σε αρκε-
τούς κλάδους της βιοµηχανίας δείχνει τάσεις
σταθεροποίησης. Στις υυππηηρρεεσσίίεεςς, η δραστη-
ριότητα σε κλάδους που συνδέονται µε τον
τουρισµό αναµένεται να ανακάµψει. Στην
αγορά εργασίας παρατηρείται αισθητή µµεείίωωσσηη
ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  ααπποολλύύσσεεωωνν  και πιο πρόσφατα
αύξηση του ρυθµού των προσλήψεων. Επι-
πλέον, οι εκτιµήσεις των επιχειρήσεων για τις
ββρρααχχυυππρρόόθθεεσσµµεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς,
παρότι εξακολουθούν να είναι αρνητικές,
έχουν βελτιωθεί αισθητά σε σχέση µε το µέσο
όρο του 2012.
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Στην πραγµατική οικονοµία όµως η ύφεση 
συνεχίζεται και η ανεργία διογκώνεται

Η περιορισµένη παραγωγική βάση και η ταυ-
τόχρονη αποµόχλευση του δηµόσιου και ιδιω-
τικού τοµέα οδήγησαν ωστόσο σε συνέχιση της
ύφεσης για πέµπτο χρόνο, µε την οικονοµική
δραστηριότητα να έχει υποχωρήσει αθροι-
στικά κατά 20% από την αρχή της κρίσης και
το ποσοστό ανεργίας να έχει αυξηθεί αθροι-
στικά κατά περίπου 17 εκατοστιαίες µονάδες,
αγγίζοντας το Φεβρουάριο του 2013 το πολύ
υψηλό επίπεδο του 27%.

Σε όρους παραγωγής, απασχόλησης και δια-
θέσιµου εισοδήµατος το τίµηµα της προσαρ-
µογής υπήρξε βαρύ, καθώς µέσα σε σύντοµο
χρονικό διάστηµα έπρεπε να αντιµετωπιστούν
συσσωρευµένα προβλήµατα δεκαετιών και να
διορθωθούν ανισορροπίες που οδηγούσαν, αν
δεν ελεγχόνταν, νοµοτελειακά σε χρεοκοπία
και έξοδο από το ευρώ. Η πορεία προς τη χρε-
οκοπία αποφεύχθηκε τελικά, χάρη στη συνε-
χιζόµενη οικονοµική συνδροµή των εταίρων.
Το εύρος ωστόσο και η διάρκεια της ύφεσης
θα µπορούσαν να είχαν περιοριστεί αν η οικο-
νοµική πολιτική είχε επιδιώξει µε µεγαλύτερο
ζήλο και τόλµη την έγκαιρη προώθηση διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων όσον αφορά τη λει-
τουργία του κράτους και των αγορών. Χωρίς
αµφιβολία οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά
εργασίας ήταν ριζικές και συνέβαλαν κατα-
λυτικά στη µείωση του µοναδιαίου κόστους
εργασίας και στην ανάκτηση της χαµένης αντα-
γωνιστικότητας. Αν όµως οι µεταρρυθµίσεις
αυτές είχαν υλοποιηθεί πριν βαθύνει η κρίση,
ο ιδιωτικός τοµέας θα είχε ισχυρότερα κίνητρα
να τροποποιήσει εργασιακές συµβάσεις και να
διατηρήσει θέσεις εργασίας, συγκρατώντας
έτσι την ανεργία, αντί να προβεί σε απολύσεις.

Σήµερα, µετά από πέντε χρόνια βαθιάς ύφε-
σης, η οικονοµία βρίσκεται αντιµέτωπη µε ένα
νέο έλλειµµα, την ελλιπή ζήτηση, καθώς το
ππααρρααγγωωγγιικκόό  κκεεννόό  (η διαφορά µεταξύ πραγµα-
τικού ΑΕΠ και δυνητικού προϊόντος) της οικο-
νοµίας το 2013 είναι περίπου -12%, το οποίο
σηµαίνει ότι η ζήτηση πρέπει να αυξηθεί κατά
12% για να καλύψει τη δυνητική προσφορά

προϊόντων και υπηρεσιών στην οικονοµία. Το
παραγωγικό κενό θα ήταν ακόµη µεγαλύτερο
αν το δδυυννηηττιικκόό  ππρροοϊϊόόνν της οικονοµίας δεν είχε
επίσης υποχωρήσει κατά περίπου 6% µεταξύ
2009 και 2012 ως αποτέλεσµα της αύξησης της
µακροχρόνιας ανεργίας και της µερικής απα-
ξίωσης του παραγωγικού πάγιου κεφαλαίου.

Το 2013 εκτιµάται ότι το ΑΑΕΕΠΠ θα µειωθεί κατά
4,6%, καθώς η συνεχιζόµενη δηµοσιονοµική
προσαρµογή, η µείωση των µισθών, η έλλειψη
ρευστότητας και η ύφεση στην Κύπρο επηρεά-
ζουν αρνητικά την οικονοµική δραστηριότητα.
Η µείωση όµως της αβεβαιότητας όσον αφορά
τις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας, σε
συνδυασµό µε την παροχή ρευστότητας µέσω
της σταδιακής εξόφλησης των ληξιπρόθεσµων
οφειλών του ∆ηµοσίου, της χρηµατοδότησης
από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και
το ΕΣΠΑ καθώς και µε την προώθηση του προ-
γράµµατος αποκρατικοποιήσεων, αναµένεται
να µετριάσουν σταδιακά την ένταση της ύφε-
σης. Αν µάλιστα επαληθευθούν και οι θετικές
προοπτικές που προαναφέρθηκαν, η οικονο-
µία, υποβοηθούµενη από ήπιο αρνητικό πλη-
θωρισµό, αναµένεται να ανακάµψει το 2014.

Συνεχίζεται η δηµοσιονοµική προσαρµογή

Το 2012 η δηµοσιονοµική προσαρµογή συνε-
χίστηκε για τρίτη διαδοχική χρονιά µε σηµα-
ντικά αποτελέσµατα.

Το ππρρωωττοογγεεννέέςς  έέλλλλεειιµµµµαα  της γενικής κυβέρ-
νησης, χωρίς την καθαρή κρατική υποστήριξη
προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, περιο-
ρίστηκε σε 1% του ΑΕΠ και ήταν συνεπές µε
τους αναθεωρηµένους δηµοσιονοµικούς στό-
χους που είχαν τεθεί στο δεύτερο Πρόγραµµα
Οικονοµικής Προσαρµογής.

Λόγω της ύφεσης, πολύ µεγαλύτερη ήταν η βελ-
τίωση του δδιιααρρθθρρωωττιικκοούύ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  της γενι-
κής κυβέρνησης, το οποίο το 2012 εµφάνισε
µείωση κατά 6,9 εκατοστιαίες µονάδες του
δυνητικού ΑΕΠ έναντι του 2011. Αντίστοιχα, το
διαρθρωτικό πρωτογενές αποτέλεσµα εκτιµά-
ται ότι βελτιώθηκε κατά 4,6 εκατοστιαίες µονά-
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δες του δυνητικού ΑΕΠ και µεταστράφηκε σε
µικρό πρωτογενές πλεόνασµα. Σύµφωνα µε
έκθεση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου,
η βελτίωση του κυκλικά προσαρµοσµένου
ελλείµµατος ανέρχεται σε περίπου 16,4 εκα-
τοστιαίες µονάδες του δυνητικού ΑΕΠ την
περίοδο 2010-2012, γεγονός που καθιστά τη
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  ττηη  µµεεγγαα--
λλύύττεερρηη  ααννάάµµεεσσαα  σσττιιςς  ααννεεππττυυγγµµέέννεεςς  χχώώρρεεςς.

Το χχρρέέοοςς της γενικής κυβέρνησης το 2012
περιορίστηκε σε 157% του ΑΕΠ, λόγω της
θετικής συµβολής της συµφωνίας ανταλλαγής
οµολόγων (PSI) και της συµφωνίας επαναγο-
ράς οµολόγων που ολοκληρώθηκε το ∆εκέµ-
βριο του 2012.

Η προσπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης
συνεχίζεται και η επίτευξη πρωτογενούς πλε-
ονάσµατος το 2013 βάσει των δηµοσιονοµικών
στόχων θεωρείται εφικτή, παρά τις έως τώρα
αποκλίσεις σε επιµέρους κατηγορίες εσόδων
εξαιτίας της συνεχιζόµενης κάµψης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, της αύξησης της
ανεργίας και της φοροδιαφυγής. Ωστόσο, η
συνέχιση της χαµηλής απόδοσης των έµµεσων
φόρων και η συσσώρευση ληξιπρόθεσµων
οφειλών περιορίζουν την αποδοτικότητα των
δηµοσιονοµικών παρεµβάσεων όσον αφορά
τη βελτίωση του πρωτογενούς αποτελέσµατος
υπό συνθήκες συνεχιζόµενης κάµψης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας και καθιστούν επι-
τακτικά αναγκαία τη λήψη µέτρων τόνωσης
της οικονοµίας. Προς την κατεύθυνση αυτή θα
συµβάλει και η επιτάχυνση της υλοποίησης του
προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων, καθώς
θα ενισχύσει περαιτέρω την εµπιστοσύνη των
αγορών προς την ελληνική οικονοµία και θα
προσελκύσει ξένες άµεσες επενδύσεις.

Ευνοϊκό το εξωτερικό οικονοµικό περιβάλλον
και σταθεροποιητικές οι αποφάσεις των 
θεσµικών οργάνων της ΕΕ

Οι προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας για
το 2013 κρίνονται συγκρατηµένα θετικές,
κυρίως λόγω του δυναµισµού των αναδυόµενων
οικονοµιών, ενώ στις προηγµένες οικονοµίες η

ανάκαµψη αναµένεται ότι θα είναι βραδεία και
εύθραυστη. Η πορεία της οικονοµίας στη ζώνη
του ευρώ θα παραµείνει ελαφρώς αρνητική το
2013, αντανακλώντας τη συνεχιζόµενη ύφεση
στις χώρες του ευρωπαϊκού νότου και τις ασθε-
νείς επιδόσεις στις υπόλοιπες χώρες της ευρω-
ζώνης. Σταδιακή ανάκαµψη της οικονοµικής
δραστηριότητας προβλέπεται από το δεύτερο
εξάµηνο του τρέχοντος έτους, µε αύξηση του
ΑΕΠ το 2014, καθώς ενισχύονται η εγχώρια
ζήτηση και οι εξαγωγές.

Η Ελλάδα βρίσκεται σε πλεονεκτική θέση σε
όρους ανταγωνιστικότητας και γεωγραφικής
κατανοµής των εξαγωγών, ώστε να επωφελη-
θεί από την τόνωση της παγκόσµιας ζήτησης,
ιδιαίτερα στις χώρες εκτός ΕΕ, όπου κατευ-
θύνεται πάνω από το ήµισυ των ελληνικών
εξαγωγών αγαθών. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, ήδη έχει ανακτη-
θεί περίπου το 80% της απώλειας ανταγωνι-
στικότητας κόστους της περιόδου 2001-2009
έναντι των εµπορικών εταίρων της χώρας.
Μάλιστα, η ανταγωνιστικότητα κόστους ανα-
µένεται να σηµειώσει το 2013 για πρώτη φορά
βελτίωση της τάξεως του 2,5% σε σύγκριση µε
το επίπεδο του έτους 2000.

Η αναµενόµενη ύφεση της κυπριακής οικο-
νοµίας το 2013 εκτιµάται ότι θα επηρεάσει
αρνητικά τις εξαγωγές αγαθών και υπηρε-
σιών. Ωστόσο, επειδή τα αγαθά που εξάγονται
στην Κύπρο είναι κυρίως αγαθά µε ανελα-
στική ζήτηση (πετρελαιοειδή, τρόφιµα), εκτι-
µάται ότι η άµεση επίδραση στο ρυθµό µετα-
βολής του ελληνικού ΑΕΠ από τις εξαγωγές
αγαθών και υπηρεσιών δεν θα υπερβεί το ¼
της εκατοστιαίας µονάδας.

Παρεµβάσεις πολιτικής στη ζώνη του ευρώ

Οι θεσµικές πρωτοβουλίες προς την τραπεζική
ένωση στη ζώνη του ευρώ (ενιαίος εποπτικός
µηχανισµός και προώθηση προς υιοθέτηση πριν
από τον Ιούνιο του 2013 των νοµοθετικών προ-
τάσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το ευρω-
παϊκό πλαίσιο εξυγίανσης τραπεζών και την
εναρµόνιση των πλαισίων εγγύησης των κατα-

Νοµισµατική Πολιτική
2012-2013 13

KEF I:������ 1  23-05-13  11:51  ������ 13



θέσεων) συνέβαλαν στον περιορισµό της οικο-
νοµικής αβεβαιότητας, επηρεάζοντας ευνοϊκά
το κλίµα και στην Ελλάδα. Επίσης, οι αποφάσεις
του Eurogroup το Μάρτιο και τον Απρίλιο του
2013 για την εξοµάλυνση της κρίσης χρέους και
την υλοποίηση των προγραµµάτων οικονοµικής
προσαρµογής χωρών-µελών της ευρωζώνης
(δανειακή σύµβαση µε Κύπρο, επιµήκυνση της
αποπληρωµής των δανείων σε Πορτογαλία και
Ιρλανδία) εεππιιββεεββααίίωωσσαανν  ττηη  δδέέσσµµεευυσσηη  ττωωνν
ΕΕυυρρωωππααίίωωνν  εεττααίίρρωωνν  ππρροοςς  µµιιαα  κκοοιιννήή  κκααιι  ααπποοττεε--
λλεεσσµµααττιικκήή  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς.

Η σηµαντικότερη όµως θετική επίδραση στην
εµπιστοσύνη προς το ευρώ προήλθε από τη
θθεεσσµµοοθθέέττηησσηη  ττωωνν  ΟΟρριισσττιικκώώνν  ΝΝοοµµιισσµµααττιικκώώνν
ΣΣυυννααλλλλααγγώώνν από το Ευρωσύστηµα το Σεπτέµ-
βριο του 2012, η οποία είχε ως αποτέλεσµα να
αµβλυνθούν σηµαντικά οι δυσλειτουργίες του
µηχανισµού µετάδοσης των επιδράσεων της
νοµισµατικής πολιτικής και να οµαλοποιηθεί
η λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών.
Από το καλοκαίρι του 2012 έως σήµερα έχει
συντελεστεί σηµαντική πρόοδος (α) ως προς τη
βελτίωση των δυνατοτήτων των τραπεζών να
αντλούν ρευστά διαθέσιµα από τις αγορές και
τη σύγκλιση του κόστους άντλησης µεταξύ των
χωρών-µελών και (β) ως προς την επιστροφή
των καταθέσεων στο τραπεζικό σύστηµα των
χωρών του ευρωπαϊκού νότου οι οποίες έχουν
επηρεαστεί περισσότερο από την κρίση χρέ-
ους, ενώ (γ) περιορίστηκε η εξάρτηση των
εµπορικών τραπεζών από το Ευρωσύστηµα για
άντληση ρευστών διαθεσίµων. Ταυτόχρονα, η
νοµισµατική πολιτική παραµένει διευκολυ-
ντική, ενώ έχει επίσης ανακοινωθεί από την
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ότι µέσω των
πράξεων ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµα-
τος θα χορηγείται στα πιστωτικά ιδρύµατα
χρηµατοδότηση µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο χρειαστεί.

Τάση βελτίωσης των χρηµατοπιστωτικών 
µεγεθών

Η υποχώρηση της αβεβαιότητας συνετέλεσε σε
ππρροοοοδδεευυττιικκήή  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  κκααττααθθεεττιικκήήςς  ββάάσσηηςς του
τραπεζικού συστήµατος από τον Ιούνιο του 2012

και έπειτα. Σε συνδυασµό µε την έναρξη της αανναα--
κκεεφφααλλααιιοοπποοίίηησσηηςς  ττωωνν  σσυυσσττηηµµιικκώώνν  ππιισσττωωττιικκώώνν
ιιδδρρυυµµάάττωωνν  και την εξυγίανση άλλων, η εξέλιξη
αυτή συνέβαλε σε µικρή επιβράδυνση της συρ-
ρίκνωσης της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς
την πραγµατική οικονοµία και σε αποκλιµάκωση
των επιτοκίων καταθέσεων και δανείων. Σηµει-
ώνεται ωστόσο ότι ο µετριασµός των ετήσιων
ρυθµών µείωσης της τραπεζικής χρηµατοδότησης
προς την πραγµατική οικονοµία αντανακλά και
το γεγονός ότι πολλά υφιστάµενα δάνεια δεν
εξυπηρετούνται κανονικά ή έχουν αναδιαρ-
θρωθεί εκ µέρους των τραπεζών.

Σύµφωνα µε εµπειρικές µελέτες της Τράπεζας
της Ελλάδος, κατά τη διάρκεια της κρίσης οι
συνθήκες εµπιστοσύνης αποτέλεσαν τον
κύριο προσδιοριστικό παράγοντα των εκροών
καταθέσεων, εξηγώντας περίπου τα 2/3 των
συνολικών εκροών, ενώ οι µακροοικονοµικές
εξελίξεις έπαιξαν δευτερεύοντα ρόλο. Προ-
σοµοιώσεις µε τη βοήθεια εµπειρικών υπο-
δειγµάτων υποδεικνύουν ότι όσο παγιώνεται
το κλίµα εµπιστοσύνης, τόσο θα παρατηρείται
επιστροφή των καταθέσεων παρά τις αρνητι-
κές επιδράσεις της συνεχιζόµενης ύφεσης.

Σοβαρές πιέσεις στο τραπεζικό σύστηµα και το
2012, οι οποίες σταδιακά αµβλύνονται

Το τραπεζικό σύστηµα συνέχισε και το 2012
να αντιµετωπίζει σοβαρά προβλήµατα όσον
αφορά τη ρευστότητα, την ποιότητα χαρτο-
φυλακίου δανείων και την κεφαλαιακή του
επάρκεια. Η ρευστότητα των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων δέχθηκε σηµαντικές πιέσεις, οι οποίες
ωστόσο αµβλύνθηκαν σηµαντικά το δεύτερο
εξάµηνο του 2012, κυρίως λόγω των εισροών
καταθέσεων. Επιπροσθέτως, το χαρτοφυλάκιο
τίτλων των τραπεζών εµπλουτίστηκε µε χρεό-
γραφα του EFSF, τα οποία διαθέτουν υψηλή
πιστοληπτική διαβάθµιση και µπορούν να χρη-
σιµοποιηθούν για την άντληση ρευστότητας µε
ευνοϊκούς όρους, τόσο από το Ευρωσύστηµα
όσο και από τις διεθνείς αγορές χρήµατος.

Από την άλλη πλευρά, η βαθιά ύφεση οδήγησε
σε σηµαντική αύξηση του ποσοστού των µη
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εξυπηρετούµενων δανείων στο σύνολο των
δανείων σε 24,5% στο τέλος ∆εκεµβρίου 2012
από 16% στο τέλος ∆εκεµβρίου 2011. Οι
δυσµενείς επιδράσεις στο τραπεζικό σύστηµα
που προαναφέρθηκαν είχαν ως αποτέλεσµα
την εκ νέου καταγραφή ζηµιών ύψους 6,5
δισεκ. ευρώ και 5,4 δισεκ. ευρώ για τις τρά-
πεζες και τους οµίλους τους αντίστοιχα.

Παρά τις εξαιρετικά αντίξοες συνθήκες, οι
ενέργειες της Πολιτείας και της Τράπεζας της
Ελλάδος συνέχισαν να διασφαλίζουν τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα και την ακεραιό-
τητα των καταθέσεων του κοινού. Αυτό επιβε-
βαιώθηκε και το 2013, όταν από τα τέλη Μαρ-
τίου οι ελληνικές τράπεζες κλήθηκαν να αντι-
µετωπίσουν τις αρνητικές επιδράσεις των εξε-
λίξεων στην Κύπρο. Με ταχείς και αποτελε-
σµατικούς χειρισµούς ελαχιστοποιήθηκε η µετά-
δοση των κραδασµών από το κυπριακό στο
ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, καθώς
εξαιρέθηκαν πλήρως οι εν Ελλάδι καταθέτες
από τις επιπτώσεις που υπέστησαν οι καταθέτες
στην Κύπρο. Συνεχίστηκε, εξάλλου, οµαλά η
εξυπηρέτηση των πελατών των πρώην κυπρια-
κών υποκαταστηµάτων στην Ελλάδα µέσω της
εξαγοράς τους από την Τράπεζα Πειραιώς
κατόπιν διαγωνιστικής διαδικασίας. Εκµηδενί-
στηκαν έτσι εν τη γενέσει τους οι πιθανότητες
µετάδοσης της κρίσης από το κυπριακό στο
ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα γρήγορα
ανακόπηκε η εκροή καταθέσεων που παρατη-
ρήθηκε τον Απρίλιο. Η επιτυχής πολιτική δια-
σφάλισης των καταθέσεων επιβεβαιώθηκε εκ
νέου στις αρχές Μαΐου µε την εφαρµογή των
διαδικασιών εξυγίανσης στην τράπεζα First
Business Bank, όπου το σύνολο των καταθέσεων
µεταφέρθηκε στην Εθνική Τράπεζα.

Ολοκληρώνεται η διαδικασία 
ανακεφαλαιοποίησης

Η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης, µετά τη
µεταβατική ανακεφαλαιοποίηση των συστη-
µικών τραπεζών από το Ταµείο Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ) το Μάιο και το
∆εκέµβριο του 2012 µε εισφορά χρεογράφων
του EFSF, βαίνει προς ολοκλήρωση εντός του

προβλεπόµενου χρονοδιαγράµµατος. Όλες οι
σχετικές µε τις αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
γενικές συνελεύσεις ολοκληρώθηκαν όπως
προβλεπόταν µέχρι το τέλος Απριλίου 2013 και
έχει ξεκινήσει η διαδικασία άντλησης κεφα-
λαίων. ∆ύο συστηµικές τράπεζες, η Alpha
Bank και η Τράπεζα Πειραιώς, έχουν κατ’
ουσίαν εξασφαλίσει τη συνεισφορά ελάχιστου
ποσοστού 10% των απαιτούµενων µετοχικών
κεφαλαίων από ιδιώτες, η Εθνική Τράπεζα
έχει ενηµερώσει τις αρµόδιες αρχές ότι έχει
εκδηλωθεί σοβαρό ενδιαφέρον από ιδιώτες
για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού
κεφαλαίου της, ενώ η Eurobank, µετά από
απόφαση της γενικής συνέλευσης των µετόχων
της, ζήτησε από το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας να καλύψει πλήρως τις ανάγκες
της σε µετοχικά κεφάλαια µε αποτέλεσµα το
ΤΧΣ να καταστεί πλέον ο βασικός της µέτοχος.
Όσον αφορά τις µη συστηµικές τράπεζες, η
First Business Bank ενηµέρωσε την Τράπεζα
της Ελλάδος ότι δεν κατέστη δυνατόν να καλύ-
ψει την απαιτούµενη αύξηση κεφαλαίων, µε
επακόλουθο την υπαγωγή της σε καθεστώς
εξυγίανσης, ενώ οι υπόλοιπες συνεχίζουν την
προσπάθειά τους για κάλυψη του συνόλου των
κεφαλαιακών τους αναγκών από τον ιδιωτικό
τοµέα έχοντας σηµαντικές πιθανότητες επιτυ-
χίας. Η έκβαση των προσπαθειών για όλες τις
τράπεζες εκτιµάται ότι θα γίνει γνωστή περί τα
µέσα Ιουνίου 2013.

Η ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης θα
αποτελέσει αφετηρία για την ανασύνταξη του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε βάση µια
συνολική στρατηγική. 

Εντός του τρέχοντας έτους εκτιµάται ότι θα
ολοκληρωθεί η αλλαγή σελίδας για το ελλη-
νικό τραπεζικό σύστηµα που ξεκίνησε το 2012.
Ένας σηµαντικός αριθµός εξαγορών και συγ-
χωνεύσεων έχει ολοκληρωθεί. Στις διαδικα-
σίες αναδιάταξης του τραπεζικού συστήµατος
συνέβαλαν και οι εξυγιάνσεις, χωρίς µάλιστα
να διαταράξουν τη σταθερότητα της αγοράς
και µε πλήρη προστασία όλων των καταθετών.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, ως εποπτική αρχή
του τραπεζικού συστήµατος, έχει επανει-
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ληµµένα υποστηρίξει ότι το µέγεθος της
ελληνικής οικονοµίας απαιτεί λλιιγγόόττεερρεεςς  σσεε
ααρριιθθµµόό  κκααιι  ιισσχχυυρρόόττεερρεεςς  ττρράάππεεζζεεςς, ώστε
αυτές να είναι περισσότερο ανθεκτικές
στις οικονοµικές αναταράξεις.

Τους επόµενους µήνες το τραπεζικό σύστηµα
θα αντιµετωπίσει νέες προκλήσεις. Έχοντας
ισχυρή κεφαλαιακή βάση, οι τράπεζες θα κλη-
θούν να διαχειριστούν τις νέες τους δοµές µε
στόχο την επίτευξη των κατά το δυνατόν
µεγαλύτερων συνεργειών, στο πλαίσιο µάλι-
στα και των τακτικών (σε τριµηνιαία βάση)
σχεδίων χρηµατοδότησης (funding plans) τα
οποία θα πρέπει να υποβάλλουν προς αξιο-
λόγηση στην Τράπεζα της Ελλάδος. Παράλ-
ληλα, θα πρέπει να προετοιµάζονται και για
την άσκηση προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων (stress test) που θα διενεργήσει η
Τράπεζα της Ελλάδος και η οποία θα πρέπει
να έχει ολοκληρωθεί µέχρι το τέλος του 2013.
Επίσης, ιδιαίτερη έµφαση θα δοθεί στη δια-
χείριση των τραπεζικών δανείων σε καθυ-
στέρηση, ώστε να υπάρξει µια µακροπρόθε-
σµα βιώσιµη λύση. Όσον αφορά τις συνεται-
ριστικές τράπεζες, θα πρέπει, µέχρι το τέλος
Σεπτεµβρίου 2013, να προσαρµοστεί το
θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας τους στις βέλτι-
στες διεθνείς πρακτικές.

Η επιστροφή καταθέσεων, η µείωση του
κόστους αναχρηµατοδότησης των πιστωτικών
ιδρυµάτων,1 καθώς επίσης και η ολοκλήρωση
της αναµόρφωσης του τραπεζικού συστήµατος
και η κεφαλαιακή του ενίσχυση (οι οποίες
αποτελούν κοµβικής σηµασίας διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις), συµβάλλουν αποφασιστικά
στη σταδιακή αποκατάσταση της εµπιστοσύ-
νης στις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας
και συνιστούν προϋποθέσεις για ανάκαµψη
της οικονοµικής δραστηριότητας. Η Τράπεζα
της Ελλάδος θα συνεχίσει να ενεργεί µε γνώ-
µονα τη διατήρηση της σταθερότητας του τρα-
πεζικού συστήµατος, την προστασία των
καταθετών και τη δηµιουργία ενός µακρο-
χρόνια βιώσιµου και ισχυρά κεφαλαιοποιη-
µένου τραπεζικού συστήµατος, το οποίο είναι
εκ των ων ουκ άνευ για τη στήριξη της πραγ-
µατικής οικονοµίας.

Αβεβαιότητες και κίνδυνοι εξακολουθούν να
υπάρχουν

Οι ενθαρρυντικές εξελίξεις που αναλύονται
παραπάνω δεν αφήνουν ωστόσο περιθώρια
εφησυχασµού, καθώς οι κίνδυνοι και οι αβε-
βαιότητες που εξακολουθούν να υπάρχουν θα
µπορούσαν να θέσουν υπό αίρεση την
παγίωση της σταθεροποίησης και την πρό-
βλεψη για ανάκαµψη της οικονοµίας:

• Παρά την πρόοδο που έχει συντελεστεί σε
πολλούς τοµείς, η λλεειιττοουυρργγίίαα  ττοουυ  κκρράάττοουυςς
παραµένει προβληµατική. Έτσι, δεν εφαρ-
µόζονται, ή εφαρµόζονται πληµµελώς,
µέτρα που έχουν ψηφιστεί από τη Βουλή.
Αυτό έχει ως αποτέλεσµα καθυστερήσεις
στην πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων
που θα µπορούσαν να µετριάσουν την
ένταση της ύφεσης.

• Η µεγάλη σε διάρκεια και ένταση ύφεση
και ο ππεερριιοορριισσµµόόςς  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς µπορεί
να αυξήσουν τον αριθµό των ―βιώσιµων
κατά βάση― επιχειρήσεων που αναγκά-
ζονται να διακόψουν τη λειτουργία τους ή
να καθυστερήσουν σηµαντικά την ανά-
καµψη των επενδύσεων.

• Τέλος, η πποολλιιττιικκήή  ααννττιιππααρράάθθεεσσηη  και ο δηµό-
σιος διάλογος διατηρούν συγκρουσιακά
χαρακτηριστικά και συχνά δεν επιτρέπουν
να διαµορφωθεί το ελάχιστο πλαίσιο
συνεννόησης που θα διασφάλιζε τη συνέχεια
της προσαρµογής και την ταχεία ανάκαµψη.

Το 2013 έτος καµπής υπό προϋποθέσεις

Προκειµένου η διστακτική βελτίωση των
προσδοκιών που καταγράφεται να µεταφρα-
στεί το συντοµότερο δυνατόν σε βελτίωση της
πραγµατικής οικονοµίας και δηµιουργία
νέων θέσεων εργασίας απαιτούνται τα εξής:
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Συνέχιση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής

Είναι σηµαντικό να συνεχιστεί µε απόλυτη
συνέπεια η εφαρµογή του προγράµµατος προ-
σαρµογής στο δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  ττοουυ  σσκκέέλλοοςς, µε
βάση τα χρονοδιαγράµµατα και τους στόχους
που έχουν τεθεί. Η επίτευξη των δηµοσιονο-
µικών στόχων χωρίς υστερήσεις και αναβολές
είναι η πρώτη, απαραίτητη προϋπόθεση για
να συνεχιστεί αδιατάρακτα η εκτέλεση της
δανειακής σύµβασης. Πρώτη επιδίωξη, άµε-
σης προτεραιότητας, είναι η δηµιουργία ππρρωω--
ττοογγεεννοούύςς  ππλλεεοοννάάσσµµααττοοςς µέσα στο 2013. Η επί-
τευξη των δηµοσιονοµικών στόχων, πρώτον,
ενισχύει την εµπιστοσύνη στην ελληνική οικο-
νοµία και, δεύτερον, αποκλείει τη λήψη νέων
οριζόντιων µέτρων. Πρέπει δε να σηµειωθεί
ότι η µεγάλη πρόοδος που έχει επιτευχθεί
µέχρι σήµερα στον τοµέα της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής ήταν ο κύριος λόγος που επέ-
τρεψε τη συνέχιση της χρηµατοδοτικής στή-
ριξης της ελληνικής οικονοµίας.

Επιτάχυνση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
στο δηµόσιο τοµέα

Οι δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς στο δηµόσιο
τοµέα θα πρέπει να επιταχυνθούν µε κύριες
αιχµές την αύξηση των δηµόσιων εσόδων και
την εύρυθµη λειτουργία µιας παραγωγικής
δηµόσιας διοίκησης.

Η ολοκλήρωση του σχεδίου για τη φφοορροολλοογγιικκήή
µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηη θα πρέπει να δηµιουργήσει τις
προϋποθέσεις ώστε να µειωθεί σταδιακά η
φορολογική επιβάρυνση των ήδη φορολογου-
µένων και να διευρυνθεί η φορολογική βάση
µε αποτελεσµατική καταπολέµηση της φορο-
διαφυγής, πράγµα απαραίτητο για την επιτυ-
χία του προγράµµατος. Επίσης, είναι απολύ-
τως αναγκαία η βελτίωση της αποδοτικότητας
του φφοορροοεειισσππρραακκττιικκοούύ  µµηηχχααννιισσµµοούύ προκειµέ-
νου να περιοριστούν οι αποκλίσεις στα έσοδα
και να εισπραχθούν άµεσα οι ληξιπρόθεσµες
φορολογικές και ασφαλιστικές υποχρεώσεις
νοικοκυριών και επιχειρήσεων. Σηµαντική εν
προκειµένω είναι η αναβάθµιση και αποτε-
λεσµατική λειτουργία της Γενικής Γραµµα-
τείας Εσόδων.

Τέλος, θα πρέπει να υπάρξει ουσιαστική αξιο-
ποίηση της δυνατότητας νέων προσλήψεων
που δίνει η πρόσφατη απόφαση για την αντι-
κατάσταση 15.000 υπαλλήλων που θα αποµα-
κρυνθούν µέχρι το 2014. Οι νέες προσλήψεις
πρέπει να είναι όχι µόνο αυστηρά αξιοκρατι-
κές, αλλά και στοχευµένες, έτσι ώστε να καλύ-
ψουν πραγµατικές ανάγκες της δηµόσιας διοί-
κησης σε καίριους τοµείς (π.χ. φορολογία,
υγεία). Η δυνατότητα ανανέωσης ενός σχε-
τικά µεγάλου αριθµού δηµοσίων υπαλλήλων,
σε συνδυασµό µε την κατάργηση και συγχώ-
νευση οργανισµών, την ενεργοποίηση της δια-
δικασίας κινητικότητας και την αποµά-
κρυνση του συνόλου των επίορκων δηµοσίων
υπαλλήλων, αποτελεί µια πολύ σηµαντική
ευκαιρία για να αρχίσει η ουσιαστική εεκκλλοογγίί--
κκεευυσσηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα. Γι’ αυτό δεν πρέπει
να σπαταληθεί.

Ολοκλήρωση της ασφαλιστικής µεταρρύθµισης

Η ασφαλιστική µεταρρύθµιση του 2010 ενί-
σχυσε σηµαντικά ―παρότι µε µεγάλη καθυ-
στέρηση― τη µακροχρόνια βιωσιµότητα του
δηµόσιου συνταξιοδοτικού συστήµατος.
Εντούτοις, σε συνδυασµό µε πρόσθετες δηµο-
σιονοµικές παρεµβάσεις, το ύψος των συντά-
ξεων που παρέχει ο πρώτος πυλώνας έχει
πλέον περιοριστεί σηµαντικά, εγείροντας
θέµα επάρκειας, καθώς το µειωµένο ποσοστό
αναπλήρωσης θα οδηγεί κάτω από το όριο
της φτώχειας όσους κατά τη διάρκεια του
εργασιακού τους βίου λάµβαναν εισοδήµατα
κάτω του µέσου όρου. Η ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  εεππααγγ--
γγεελλµµααττιικκήήςς  κκααιι  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  αασσφφάάλλιισσηηςς θα
µπορούσε, υπό προϋποθέσεις, να λειτουργή-
σει αντισταθµιστικά. Εντούτοις, στην Ελλάδα
η ανάπτυξη του δεύτερου και του τρίτου
πυλώνα προσκρούει διαχρονικά σε µια σειρά
αγκυλώσεων που δρουν ανασταλτικά, τόσο
από την πλευρά της ζήτησης όσο και από την
πλευρά της προσφοράς. Η διεθνής εµπειρία
µπορεί να αποτελέσει οδηγό για τη θέσπιση
επαρκών κινήτρων, τόσο µέσω φορολογικών
εργαλείων όσο και µέσω της άρσης γραφει-
οκρατικών και άλλων κανονιστικών περιο-
ρισµών, µε στόχο τη διευκόλυνση και ενερ-
γοποίηση των εργοδοτών, αλλά και τη δια-
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σφάλιση επαρκούς συµµετοχής ευπαθών κοι-
νωνικών οµάδων.

Επίσπευση ενεργητικών πολιτικών απασχόλησης

Η παρατεταµένη παραµονή εκτός αγοράς
εργασίας διαβρώνει τις δεξιότητες των ανέρ-
γων µειώνοντας την πιθανότητα ένταξης ή
επανένταξης στην αγορά εργασίας. Η µη
ένταξη, πέραν του κόστους που συνεπάγεται
για τα ίδια τα άτοµα και την κοινωνία, θα
δηµιουργήσει ακόµη δυσµενέστερες µακρο-
οικονοµικές συνθήκες: υψηλή µακροχρόνια
ανεργία και αισθητή µείωση του δυνητικού
ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας. Για να
αποφευχθεί µια τέτοια εξέλιξη, θα πρέπει οι
άνεργοι να στηριχθούν κατά τρόπο ώστε να
ανανεώνουν τις γνώσεις και τις δεξιότητές
τους, να αναζητούν µε αξιώσεις εργασία και
να εξασφαλίζονται οι προϋποθέσεις για κοι-
νωνική συνοχή.

Για το λόγο αυτό, επιβάλλεται στην παρούσα
φάση η ενίσχυση των ενεργητικών πολιτικών
για την αγορά εργασίας: επιδότηση των
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης, προγράµ-
µατα επαγγελµατικής κατάρτισης, προγράµ-
µατα κοινωφελούς χαρακτήρα για την κάλυψη
κοινωνικών αναγκών µε την απασχόληση
ανέργων απευθείας σε δήµους και περιφέ-
ρειες ή άλλες δηµόσιες υπηρεσίες (π.χ. σχο-
λεία, νοσοκοµεία). Η ενίσχυση των ενεργητι-
κών πολιτικών για την αγορά εργασίας µπο-
ρεί να γίνει µέσω της αποτελεσµατικότερης
αξιοποίησης των πόρων των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων για την κοινωνική συνοχή.

Αποκρατικοποιήσεις για την ενίσχυση της 
ανάπτυξης και της απασχόλησης

Η υλοποίηση του προγράµµατος αποκρατι-
κοποιήσεων θα πρέπει να προχωρήσει µε πιο
αποφασιστικά βήµατα και ταχύτερους ρυθ-
µούς, µε ππρρωωττααρρχχιικκόό  κκρριιττήήρριιοο  ττιιςς  δδυυννααττόόττηηττεεςς
κκάάθθεε  σσυυγγκκεεκκρριιµµέέννηηςς  ααπποοκκρρααττιικκοοπποοίίηησσηηςς  νναα
δδηηµµιιοουυρργγήήσσεειι  ννέέεεςς  θθέέσσεειιςς  εερργγαασσίίααςς  κκααιι  νναα  σσυυµµ--
ββάάλλεειι  σσττηηνν  ααλλλλααγγήή  ττοουυ  ππααρρααγγωωγγιικκοούύ  ππρροοττύύπποουυ
ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς. Γενικά, η συρρίκνωση του
δηµόσιου τοµέα προς όφελος του ιδιωτικού

και η παράλληλη προώθηση των αναγκαίων
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων θα διευκολύ-
νουν τη µετακίνηση πόρων προς πιο δυναµι-
κούς κλάδους, θα προσελκύσουν ξένες άµεσες
επενδύσεις (αξιοποιώντας επίσης συνέργειες
µε εγχώριες επιχειρήσεις) και θα τονώσουν
τις ιδιωτικές επενδύσεις, αυξάνοντας την απα-
σχόληση, το πραγµατικό και το δυνητικό
προϊόν της οικονοµίας. Ήδη υπάρχουν
κάποια θετικά δείγµατα από τη δραστηριο-
ποίηση ή επικείµενη δδρραασσττηηρριιοοπποοίίηησσηη  ξξέέννωωνν
εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα, µε σηµαντικά πολ-
λαπλασιαστικά οφέλη.

Αποκατάσταση οµαλών συνθηκών ρευστότητας

Σε βραχυχρόνια βάση, η ρευστότητα µπορεί
να ενισχυθεί µε την ταχύτερη προώθηση πολι-
τικών που αφορούν: (α) την εξόφληση ληξι-
πρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου και (β) την
αξιοποίηση πόρων του ΕΣΠΑ και της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων για την υλο-
ποίηση επενδυτικών σχεδίων και την επανεκ-
κίνηση των έργων υποδοµών.

Κοµβική σηµασία για την αποκατάσταση οµα-
λών συνθηκών ρευστότητας θα έχουν εξάλλου
η ολοκλήρωση των διαρθρωτικών µεταρρυθ-
µίσεων και η ισχυροποίηση του τραπεζικού
κλάδου, οι οποίες θα επιτρέψουν την πλήρη
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στις προο-
πτικές της οικονοµίας και την αύξηση τόσο της
προσφοράς όσο και της ζήτησης για τραπεζική
χρηµατοδότηση. Πρέπει ωστόσο να ληφθεί
υπόψη ότι η µείωση των εισοδηµάτων, η αυξη-
µένη φορολογική επιβάρυνση και η αποµό-
χλευση λόγω συσσωρευµένου χρέους έχουν
οδηγήσει σε ααρρννηηττιικκήή  ααπποοττααµµίίεευυσσηη  ττωωνν  ννοοιικκοο--
κκυυρριιώώνν τα τελευταία τρία χρόνια. Συνεπώς, η
δυνατότητα δηµιουργίας νέων εγχώριων
καταθέσεων, ικανών να χρηµατοδοτήσουν την
ανάκαµψη και τις επενδύσεις µέσω τραπεζι-
κού δανεισµού, θα είναι, για κάποιο διάστηµα
τουλάχιστον, σχετικά περιορισµένη.

Κατά συνέπεια, κρίνεται σκόπιµο να δδιιεερρεευυννηη--
θθοούύνν  κκααιι  νναα  ααξξιιοοπποοιιηηθθοούύνν  εεννααλλλλαακκττιικκοοίί  ττρρόόπποοιι
χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς, συµπληρωµατι-
κοί του τραπεζικού δανεισµού και των κοινοτι-
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κών πόρων. Η στροφή της οικονοµίας προς ένα
νέο αναπτυξιακό πρότυπο πρέπει να συµπλη-
ρωθεί µε ένα νέο πρότυπο χρηµατοδότησης της
υγιούς επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Στο
πλαίσιο αυτό, η προσέλκυση ξένων άµεσων

επενδύσεων µέσω ιδιωτικοποιήσεων και η αξιο-
ποίηση της αγοράς εταιρικών οµολόγων,
καθώς θα βελτιώνονται οι προοπτικές της ελλη-
νικής οικονοµίας και των ελληνικών επιχειρή-
σεων, καθίστανται επιτακτικά αναγκαίες.
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Οι προοπτικές της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς για
το 2013 κρίνονται γενικά θετικές, κυρίως λόγω
του δυναµισµού των αναδυόµενων οικονο-
µιών, οι οποίες συνέβαλαν κατά 3/4 στην
αύξηση του παγκόσµιου ΑΕΠ τα τελευταία
πέντε χρόνια. Στις προηγµένες οικονοµίες η
ανάκαµψη αναµένεται ότι θα είναι βραδεία
και εύθραυστη, καθώς δεν έχει εξαλειφθεί η
επίδραση σειράς αρνητικών παραγόντων,
όπως αδυναµίες στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα
και έλλειψη αξιόπιστων προγραµµάτων µεσο-
πρόθεσµης δηµοσιονοµικής προσαρµογής, σε
ορισµένες οικονοµίες. Ο ρυθµός µεταβολής
του ΑΕΠ στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ θα παραµείνει
ελαφρά αρνητικός το 2013, ενώ σταδιακή ανά-
καµψη της οικονοµίας προβλέπεται από το
δεύτερο εξάµηνο του τρέχοντος έτους και
θετικός ρυθµός ανάπτυξης το 2014. Ωστόσο, η
οικονοµική κρίση δεν έχει ακόµη ξεπεραστεί,
όπως µαρτυρούν οι πρόσφατες εξελίξεις στην
κυπριακή οικονοµία, και οι προκλήσεις για τη
ζώνη του ευρώ παραµένουν σηµαντικές, µε
κυριότερες την εύρυθµη λειτουργία της
Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης και
την προώθηση της ανάπτυξης ώστε να µειωθεί
το πολύ υψηλό ποσοστό ανεργίας, ιδιαίτερα
σε ορισµένες χώρες-µέλη.

1 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

1.1 ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ1

Η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα εξα-
σθένησε το τελευταίο τρίµηνο του 2012,
κυρίως λόγω των εξελίξεων στις ΗΠΑ και στις
µεγαλύτερες οικονοµίες της ζώνης του ευρώ.
Ήδη από τις αρχές του 2013 όµως εµφανίζο-
νται σηµάδια ανάκαµψης, κυρίως στις ΗΠΑ
και την Ιαπωνία,2 και οι προοπτικές για την
παγκόσµια οικονοµία είναι γενικά θετικές,
παρά τους κινδύνους που εξακολουθούν να
υπάρχουν. Οι παγκόσµιες ανισορροπίες υπο-
χωρούν, οι διαφορές επιτοκίων των κρατικών
οµολόγων υπερχρεωµένων οικονοµιών µειώ-
νονται, παρά το πρόσφατο σοκ από τις οικο-
νοµικές εξελίξεις στην Κύπρο, και οι χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές βρίσκονται σε ανοδική

τάση από το δεύτερο εξάµηνο του 2012, ενι-
σχύοντας τους δείκτες οικονοµικής εµπιστο-
σύνης. Η ανεργία, ωστόσο, θα παραµένει το
σοβαρότερο πρόβληµα στις προηγµένες οικο-
νοµίες, κυρίως τις ευρωπαϊκές.

Το ππααγγκκόόσσµµιιοο  ΑΑΕΕΠΠ προβλέπεται ότι θα σηµει-
ώσει µικρή επιτάχυνση έναντι του 2012, η
οποία όµως θα οφείλεται αποκλειστικά στη
µικρή επιτάχυνση των αναδυόµενων οικονο-
µιών. Ο ρυθµός ανάπτυξης των προηγµένων
οικονοµιών προβλέπεται ότι θα παραµείνει
χαµηλός και αµετάβλητος το 2013, στο 1,2%. Ο
ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης στις ΗΠΑ και
την Ιαπωνία προβλέπεται ότι θα επιβραδυνθεί,
ενώ στη ζώνη του ευρώ προβλέπεται ότι 
θα παραµείνει αρνητικός (-0,3% από -0,6%
το 2012).

Η σταθεροποίηση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων και το αυξηµένο αρνητικό
παραγωγικό κενό στις προηγµένες οικονοµίες
θα οδηγήσουν σε περαιτέρω υποχώρηση του
ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ, ο οποίος στις
προηγµένες οικονοµίες προβλέπεται να µει-
ωθεί στο 1,7% από 2,0% το 2012. Ο χαµηλός
πυρήνας του πληθωρισµού και οι εδραιωµένες
χαµηλές πληθωριστικές προσδοκίες επιτρέ-
πουν προς το παρόν τη διατήρηση των εξαι-
ρετικά χαµηλών βασικών επιτοκίων και των
αρνητικών πραγµατικών επιτοκίων, καθώς και
των έκτακτων µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
στις περισσότερες προηγµένες οικονοµίες, τα
οποία στηρίζουν την ανάκαµψη της παγκό-
σµιας οικονοµίας (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1).

Στις ΗΗΠΠΑΑ η πρόβλεψη για το ρυθµό οικονο-
µικής ανόδου το 2013 αναθεωρήθηκε προς τα
κάτω στο 1,9% (από 2,1% που προβλεπόταν
τον Ιανουάριο), έναντι 2,2% το 2012, ενώ η
ανεργία προβλέπεται να υποχωρήσει περαι-
τέρω στο 7,7% από 8,1% το 2012. Η αρχικά
προβλεπόµενη απότοµη δηµοσιονοµική περι-
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I I ΤΟ  ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ  ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ  ΤΗΣ  ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ ,  Η  ΕΝ Ι Α Ι Α  ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΗ  
ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ  ΚΑ Ι  Ο Ι  ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ  ΤΟΥ  
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

11 Κύριες πηγές στοιχείων: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, World
Economic Outlook, Απρίλιος 2013, Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
European Economic Forecast – Spring 2013, Μάιος 2013, και
ΟΟΣΑ, Interim Assessment, 28 Μαρτίου 2013. Το κείµενο βασί-
ζεται σε πληροφόρηση και προβλέψεις που ήταν διαθέσιµες µέχρι
τα µέσα Μαΐου του 2013.

22 Markit Monthly Economic Overview, Απρίλιος 2013.
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στολή κατά 4% του ΑΕΠ από τις αρχές του
2013 τελικά θα περιοριστεί στο 1,7% του
ΑΕΠ.3 Με δεδοµένους τους δηµοσιονοµικούς
περιορισµούς και το ήδη πολύ υψηλό δηµόσιο
χρέος, η διατυπωθείσα πρόθεση της Οµο-
σπονδιακής Τράπεζας να διατηρήσει τα σχε-
δόν µηδενικά βασικά επιτόκια έως ότου η
ανεργία υποχωρήσει κάτω του 6,5% καθώς
και η συνεχιζόµενη ποσοτική χαλάρωση µε
αγορές οµολόγων εκτιµάται ότι συνεχίζουν να
στηρίζουν ―αν και σταδιακά λιγότερο― το
ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης.

Στην ΙΙααππωωννίίαα οι ανακοινώσεις για δηµοσιο-
νοµική επέκταση της τάξεως του 2,5% του
ΑΕΠ4 αλλά και η νέα στόχευση της Τράπεζας
της Ιαπωνίας για επίτευξη πληθωρισµού 2%
µέσω διπλασιασµού της νοµισµατικής βάσης,
µε ταυτόχρονη όµως επαγρύπνηση για τυχόν
δηµιουργία υπερβολικών ανατιµήσεων στις

αγορές περιουσιακών στοιχείων, έχουν συµ-
βάλει σε βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος
και σηµαντική εξασθένηση της ισοτιµίας του
γιεν από τον Αύγουστο του 2012 και µετά. Η
προβλεπόµενη επιβράδυνση του ΑΕΠ για το
2013 (στο 1,6% από 2,0%) θα προέλθει από
την εγχώρια ζήτηση, ενώ οι καθαρές εξαγω-
γές, µε δεδοµένη τη σηµαντική επιβράδυνση
του εξωτερικού εµπορίου τη διετία 2012-2013,
θα εξακολουθήσουν να έχουν µικρότερη µεν,
αλλά αρνητική συµβολή στο ΑΕΠ.

Αν και οι ππρροοββλλέέψψεειιςς των διεθνών οργανισµών
γενικά περιβάλλονται από υψηλή αβεβαιότητα,
οι οργανισµοί σηµειώνουν ότι έχουν σε µεγάλο
βαθµό αντιµετωπιστεί σηµαντικά θέµατα που
εκκρεµούσαν για καιρό και επιδρούσαν ανα-
σταλτικά στην παγκόσµια ανάκαµψη. Συγκε-
κριµένα, η τόνωση της εµπιστοσύνης των αγο-
ρών προς το ευρώ µε την ανακοίνωση της νέας
πολιτικής απεριόριστης αγοράς οµολόγων
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33 ECB, Monthly Bulletin, Box 1 “Recent developments in US fiscal
policy and their impact on economic activity”, Απρίλιος 2013.

44 OECD, Interim Assessment, 28 Μαρτίου 2013.
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(Outright Monetary Transactions – ΟΜΤ) από
την ΕΚΤ το Σεπτέµβριο του 2012 και οι θεσµι-
κές πρωτοβουλίες για τη δηµιουργία τραπεζι-
κής ένωσης στη ζώνη του ευρώ, καθώς και ο
µετριασµός της στοχευόµενης δηµοσιονοµικής
περιστολής στις ΗΠΑ, αναµφισβήτητα συνέ-
βαλαν στον περιορισµό των αβεβαιοτήτων, επι-
δρώντας θετικά στις προοπτικές ανάκαµψης
των προηγµένων οικονοµιών.

1.2 ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Στη ζώνη του ευρώ, παρά τη θετική υποδοχή
των θεσµικών πρωτοβουλιών για την ενίσχυση
της οικονοµικής διακυβέρνησης και τη µείωση
των επιτοκιακών περιθωρίων των κρατικών
οµολόγων, ττοο  οοιικκοοννοοµµιικκόό  κκλλίίµµαα  ππααρρααµµέέννεειι
ααρρννηηττιικκόό. Ο σύνθετος δείκτης παραγγελιών
PMI σταθεροποιήθηκε τον Απρίλιο, µετά από
πτώση δύο µηνών, ενώ οι προσδοκίες των επι-
χειρήσεων επηρεάστηκαν αρνητικά από τις
εξελίξεις στην Κύπρο.5 Ο πληθωρισµός υπο-
χώρησε ραγδαία, στο 1,2% τον Απρίλιο από
1,7% το Μάρτιο, και προβλέπεται να διαµορ-
φωθεί µεταξύ 1,2% και 2,0%, σύµφωνα µε τους
εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ, το τρέχον έτος.

Οι µακροοικονοµικές εξελίξεις διαφοροποι-
ούνται αρκετά µεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ. Σε οκτώ από τις δεκαεπτά οικονο-
µίες αναµένεται αρνητική µεταβολή του ΑΕΠ
το 2013 (έναντι εννέα το 2012), ενώ σε τρεις
οικονοµίες αναµένεται επιβράδυνση του ρυθ-
µού αύξησης του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ,
το ΑΕΠ στο σύνολο της ευρωζώνης εκτιµάται
ότι θα υποχωρήσει λιγότερο το 2013 
(-0,3%)6, παρά την προβλεπόµενη µικρότερη
συµβολή των καθαρών εξαγωγών στο ΑΕΠ
(+0,9% από +1,6% το 2012), δεδοµένου ότι
όλα τα στοιχεία της εγχώριας ζήτησης πλην
των δηµόσιων επενδύσεων προβλέπεται ότι
θα υποχωρήσουν µε βραδύτερο ρυθµό το
2013. Από τις συνιστώσες της εγχώριας ζήτη-
σης, περισσότερο επλήγησαν οι επενδύσεις
πάγιου κεφαλαίου (υποχώρηση κατά 4,1% το
2012, έναντι αύξησης κατά 1,5% το 2011),
ιδίως οι επενδύσεις σε εξοπλισµό, εξέλιξη
που παρατηρείται συχνά σε περιόδους ύφε-
σης. Ωστόσο, οι προοπτικές για τις επενδύ-

σεις σε εξοπλισµό εµφανίζονται θετικές,
καθώς σταθεροποιείται η οικονοµική δρα-
στηριότητα, µειώνεται η αβεβαιότητα και
αποκαθίσταται η εµπιστοσύνη των επενδυτών
(βλ. σχετικά το Πλαίσιο ΙΙ.1).

Η παρατεταµένη διάρκεια της ύφεσης και το
βάθος της, κυρίως στις χώρες που ακολουθούν
προγράµµατα δηµοσιονοµικής προσαρµογής ή
αναδιάρθρωσης του τραπεζικού τοµέα, αναµέ-
νεται ότι θα οδηγήσουν σε περαιτέρω αύξηση
του πποοσσοοσσττοούύ  ααννεερργγίίααςς. Στο σύνολο της ζώνης
του ευρώ το µέσο ετήσιο ποσοστό ανεργίας
προβλέπεται ότι θα συνεχίσει να αυξάνεται,
από 11,4% το 2012 στο 12,3% το 2013, ενώ στην
Ελλάδα και την Ισπανία θα αγγίξει το 27%.

Οι οικονοµίες της ζώνης του ευρώ που έχουν
ενταχθεί σε ππρροογγρράάµµµµαατταα  χχρρηηµµααττοοδδοοττιικκήήςς  σσττήή--
ρριιξξηηςς από την ΕΕ και το ∆ΝΤ, αν και διαφέ-
ρουν µεταξύ τους ως προς το πλέγµα των προ-
κλήσεων που αντιµετωπίζουν και ως προς την
ταχύτητα υλοποίησης των αναγκαίων µεταρ-
ρυθµίσεων (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.3), προχωρούν
ικανοποιητικά στην εφαρµογή των συναφών
µέτρων, γεγονός που αντανακλάται στη στα-
διακή υποχώρηση της αβεβαιότητας σχετικά
µε τις εν λόγω οικονοµίες. Ωστόσο, η πρό-
σφατη κρίση στην Κύπρο αναδεικνύει το
εύθραυστο ακόµη της πορείας εξόδου από τη
διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση και την κρίση
χρέους, δηµόσιου ή/και ιδιωτικού.

Σε όλες σχεδόν τις οικονοµίες της ζώνης του
ευρώ συνεχίστηκε µε προσήλωση η πολιτική
περιορισµού των ελλειµµάτων για την εξάλειψη
των κινδύνων από τα δηµόσια οικονοµικά και
τη ρήξη του φαύλου κύκλου µεταξύ δηµοσιο-
νοµικής θέσης, πραγµατικής οικονοµίας και
χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Το δδιιααρρθθρρωωττιικκόό
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  έέλλλλεειιµµµµαα στο σύνολο της ζώνης
του ευρώ περιορίστηκε σηµαντικά το 2012 στο
2,0% του δυνητικού ΑΕΠ, από 3,4% το προη-
γούµενο έτος, ενώ αναµένεται να περιοριστεί
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55 Ωστόσο, ο σχηµατισµός νέας κυβέρνησης συνεργασίας στην Ιτα-
λία µε ευρεία πολιτική στήριξη αναµένεται να συµβάλει στη µεί-
ωση της αβεβαιότητας και τη βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος
στη ζώνη του ευρώ.

66 Ελαφρώς µεγαλύτερη υποχώρηση του ΑΕΠ (-0,4%) προβλέπει η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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στο 1,2% το 2013. Λόγω της ύφεσης, το
έέλλλλεειιµµµµαα  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς εκτιµάται ότι
υποχώρησε λιγότερο, στο 3,6% του ΑΕΠ το
2012 από 4,1% το 2011, ενώ προβλέπεται
περαιτέρω υποχώρηση στο 2,9% το 2013. Το
αακκααθθάάρριισσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς  αυξήθηκε κατά σχε-
δόν 5 εκατοστιαίες µονάδες στο 92,9% του
ΑΕΠ το 2012 και εκτιµάται ότι θα σταθερο-
ποιηθεί στο 95% το 2013 και το 2014.

1.3 ΕΕ ΚΑΙ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ: ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Αποφάσεις για την εξοµάλυνση της κρίσης χρέους
και την υλοποίηση των προγραµµάτων οικονοµικής
προσαρµογής κρατών-µελών της ευρωζώνης

Στις 4 Μαρτίου 2013 αναγνωρίστηκε από την
Ευρωοµάδα (Eurogroup) ότι οι ελληνικές αρχές
είχαν υλοποιήσει, µετά την επικαιροποίηση από
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τη Βουλή στις 18 Φεβρουαρίου του Μεσοπρόθε-
σµου ∆ηµοσιονοµικού Πλαισίου 2013-2016, τις
προαπαιτούµενες δράσεις για την εκταµίευση
ύψους 2,8 δισεκ. ευρώ που πραγµατοποιήθηκε το
Φεβρουάριο, ενώ στις αρχές Μαΐου ακολούθησε
και η επόµενη εκταµίευση ύψους 2,8 δισεκ. ευρώ.
Επιπλέον, στις 13 Μαΐου η Ευρωοµάδα ανακοί-
νωσε ότι συντρέχουν τα απαραίτητα στοιχεία για
την έγκριση της επόµενης δόσης ύψους 7,5 δισεκ.
ευρώ, εκ των οποίων 4,2 δισεκ. ευρώ για εκτα-
µίευση µέσα στο Μάιο και 3,3 δισεκ. ευρώ τον
Ιούνιο, εφόσον υλοποιηθούν από τις ελληνικές
αρχές οι προαπαιτούµενες δράσεις. 

Στις 25 Μαρτίου η Ευρωοµάδα κατέληξε σε
τελική πολιτική συµφωνία για την ΚΚύύππρροο, εν
συνεχεία της συµφωνίας στις 16 Μαρτίου η
οποία δεν κυρώθηκε από την Κυπριακή
Βουλή.7 Στο πλαίσιο των αποφάσεων, εγκρίθηκε
δάνειο ύψους 10 δισεκ. ευρώ8 και ένα πρό-
γραµµα οικονοµικής προσαρµογής µε στόχο την
αναδιάρθρωση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, τη
δηµοσιονοµική εξυγίανση και την προώθηση
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Επίσης, κρίθηκε
σκόπιµος ο περιορισµός του µεγέθους του
κυπριακού χρηµατοπιστωτικού τοµέα ώστε να
φθάσει τον ευρωπαϊκό µέσο όρο έως το 2018. Με
στόχο τη σταθεροποίηση του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος, αποφασίστηκε η άµεση εκκαθάριση
της Λαϊκής Τράπεζας και η ανακεφαλαιοποίηση
της Τράπεζας Κύπρου µε τη µετατροπή των
καταθέσεων άνω των 100.000 ευρώ σε µετοχές
και την πλήρη συµµετοχή των µετόχων και οµο-
λογιούχων, διασφαλίζοντας έτσι τις καταθέσεις
κάτω των 100.000 ευρώ, σύµφωνα µε τις αρχές
της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Εν συνεχεία των απο-
φάσεων αυτών, οι κυπριακές αρχές επέβαλαν
προσωρινά περιορισµούς στην κίνηση κεφα-
λαίων προκειµένου να ελαχιστοποιηθούν οι
εκροές κεφαλαίων. Στις 24 Απριλίου ολοκλη-
ρώθηκαν από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στα-
θερότητας (ESM) οι διαδικασίες έγκρισης της
χρηµατοπιστωτικής βοήθειας προς την Κύπρο
και εκταµιεύθηκε η πρώτη δόση, ύψους 2 δισεκ.
ευρώ, στα µέσα Μαΐου, αφού ολοκληρώθηκε η
ανεξάρτητη αξιολόγηση της εφαρµογής των
κανόνων για τη νοµιµοποίηση εσόδων από παρά-
νοµες δραστηριότητες (σχετικά µε την κρίση
στην Κύπρο βλ. Πλαίσιο ΙΙ.2).

Στις 12 Απριλίου η Ευρωοµάδα και το Συµ-
βούλιο Υπουργών Οικονοµικών (ECOFIN)
έλαβαν την πολιτική απόφαση να παραταθεί
κατά 7 το πολύ έτη η µέση διάρκεια των
δανείων από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και τον
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής
Σταθεροποίησης (EFSM)9 προς την ΙΙρρλλααννδδίίαα
και την ΠΠοορρττοογγααλλίίαα, υπό τον όρο η τρόικα να
αποφανθεί θετικά σχετικά µε την υλοποίηση
των προγραµµάτων στις αµέσως επόµενες
αξιολογήσεις. Στόχος είναι η εξοµάλυνση της
πορείας αποπληρωµής του δηµόσιου χρέους
των δύο χωρών και η διευκόλυνση της πλήρους
επιστροφής τους στις αγορές. Στο πλαίσιο της
απόφασης, οι πορτογαλικές αρχές δεσµεύθη-
καν να λάβουν ισοδύναµα µέτρα σε αντικα-
τάσταση όσων µέτρων του προϋπολογισµού
για το 2013 απορρίφθηκαν από το συνταγµα-
τικό δικαστήριο της χώρας.10

Αποφάσεις των θεσµικών οργάνων για την επίτευξη
στενότερης ενοποίησης στην ΕΕ και εξελίξεις στην
υιοθέτηση του κοινοτικού προϋπολογισµού

Το Μάρτιο του 2013 συµφωνήθηκε µεταξύ του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, του Συµβουλίου και
της Επιτροπής το νοµικό πλαίσιο που θα διέπει
τον εεννιιααίίοο  εεπποοππττιικκόό  µµηηχχααννιισσµµόό.11 Το πλαίσιο, το
οποίο αναθέτει καθήκοντα προληπτικής επο-
πτείας των τραπεζών στην ΕΚΤ σε συνεργασία
µε τις αρµόδιες εθνικές αρχές,12 αποτελεί τον
πυρήνα της ττρρααππεεζζιικκήήςς  έέννωωσσηηςς, η οποία στοχεύει
στη βελτίωση της λειτουργίας της νοµισµατικής
ένωσης και η δηµιουργία της οποίας αποφασί-
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77 Η Κυπριακή Βουλή απέρριψε στις 19 Μαρτίου σχέδιο νόµου
που, στο πλαίσιο της συµφωνίας της 16ης Μαρτίου, επέβαλλε 
µία εφάπαξ αναλογική εισφορά στις καταθέσεις σε κυπριακές
τράπεζες.

88 Εκ των οποίων 9 δισεκ. ευρώ αποτελούν δάνειο από τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM) και 1 δισεκ. ευρώ δάνειο
από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (εγκρίθηκε στις 15.5.2013).

99 Σε αντίθεση µε το EFSF που αντλεί χρηµατοδότηση µε βάση
εγγυήσεις των κρατών-µελών της ευρωζώνης, ο EFSM αντλεί χρη-
µατοδότηση µέσω δανεισµού της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, εξ ονό-
µατος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε εγγυήσεις από τον κοινοτικό
προϋπολογισµό.

1100 Αντισυνταγµατικές κρίθηκαν η κατάργηση των επιδοµάτων εορτών
και αδείας των συνταξιούχων και υπαλλήλων του δηµόσιου τοµέα
καθώς και οι µειώσεις στα επιδόµατα ασθενείας και ανεργίας.

1111 Εκκρεµεί η επίσηµη έγκρισή του από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
και τα 27 κράτη-µέλη.

1122 Περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τον ενιαίο εποπτικό µηχα-
νισµό και την τραπεζική ένωση βλ. στην Έκθεση του ∆ιοικητή της
Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος 2012, Πλαίσιο IV.I.
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στηκε από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο το 2012.13

Η ενιαία ευρωπαϊκή εποπτεία των τραπεζών (η
οποία αναµένεται το νωρίτερο το Μάρτιο του
2014) θα καταστήσει δυνατή την απευθείας ανα-
κεφαλαιοποίηση των τραπεζών µέσω του
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM).
Στην κατεύθυνση της δηµιουργίας του απαραί-
τητου πλαισίου για τη λειτουργία της τραπεζικής
ένωσης, το Μάρτιο του 2013 εγκρίθηκαν από το
Συµβούλιο και οι νοµοθετικές ρυθµίσεις για την
εεννσσωωµµάάττωωσσηη  ττωωνν  κκααννόόννωωνν  ττηηςς  ΒΒαασσιιλλεείίααςς  ΙΙΙΙΙΙ (µένει
να εγκριθούν και από το Ευρωπαϊκό Κοινο-
βούλιο) και επίσης προωθούνται προς υιοθέτηση
πριν από τον Ιούνιο του 2013 οι νοµοθετικές προ-
τάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το εευυρρωω--
ππααϊϊκκόό  ππλλααίίσσιιοο  εεξξυυγγίίααννσσηηςς  ττρρααππεεζζώώνν και την εναρ-
µόνιση των ππλλααιισσίίωωνν  εεγγγγύύηησσηηςς  ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν,
σύµφωνα µε τις υποδείξεις του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου στις 14-15 Μαρτίου 2013.

Το Μάρτιο του 2013 το Ευρωπαϊκό Κοινο-
βούλιο καταψήφισε την πρόταση για το ΠΠοολλυυεε--
ττέέςς  ∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  ΠΠλλααίίσσιιοο  (Π∆Π) της περιό-
δου 2014-2020, για την οποία είχε επιτευχθεί
συµφωνία στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 8
Φεβρουαρίου 2013,14 µε την αιτιολογία,
µεταξύ άλλων, ότι απαιτείται µεγαλύτερη ελα-
στικότητα στη µεταφορά ποσών µεταξύ των

κονδυλίων του προϋπολογισµού. Οι διαπραγ-
µατεύσεις για το Π∆Π συνεχίζονται, µε στόχο
να τεθεί σε ισχύ το 2014.

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ15

Το 2012, οι οικονοµίες των χωρών της Νοτιο-
ανατολικής (ΝΑ) Ευρώπης σηµείωσαν σηµα-
ντική επιβράδυνση, αφενός λόγω της επιδεί-
νωσης της ύφεσης στη ζώνη του ευρώ και της
υποχώρησης της εξωτερικής ζήτησης και αφε-
τέρου λόγω της συνεχιζόµενης αποµόχλευσης
των τραπεζών. Η Τουρκία αποτελεί εξαίρεση,
καθώς, παρά την επιβράδυνση, διατηρεί τον
υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης στην περιοχή,
εξέλιξη που οφείλεται κυρίως στη θετική συµ-
βολή των καθαρών εξαγωγών προς αγορές
εκτός της ΕΕ, αλλά και στη χαλαρή νοµισµα-
τική πολιτική (βλ. Πίνακα ΙΙ.1).
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1133 Βλ. αποφάσεις Ευρωπαϊκού Συµβουλίου 28-29 Ιουνίου 2012, 18-
19 Οκτωβρίου 2012 και 14 ∆εκεµβρίου 2012.

1144 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος
2012, “Εξελίξεις στις ευρωπαϊκές πολιτικές”, σελ. 39.

1155 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ανα-
φέρεται στις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλ-
γαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµο-
κρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία.

Αλβανία 3,1 1,3 1,8 3,5 2,0 2,2 -13,0 -10,1 -9,4 15,6 16,2 61,3 58,3 18,8 22,5

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη1 1,0 -0,5 0,6 3,7 2,1 1,9 -9,5 -9,7 -8,7 13,6 14,1 96,7 100,6 11,8 12,7

Βουλγαρία 1,7 0,8 1,4 3,4 2,4 2,6 1,7 -0,7 -1,6 17,5 16,6 102,4 97,7 14,9 16,6

Κροατία1 0,0 -2,0 -0,4 2,3 3,4 3,0 -0,9 0,0 -0,6 17,9 19,1 126,3 121,1 12,3 13,9

Μαυροβού-
νιο1 3,2 -0,5 2,2 3,1 4,1 2,7 -17,7 -17,7 -20,6 15,1 14,7 107,6 94,5 15,5 18,5

ΠΓ∆Μ 2,8 -0,3 1,5 3,9 3,3 3,0 -3,0 -3,9 -3,8 16,7 17,1 89,0 89,4 9,7 10,3

Ρουµανία 2,2 0,2 1,6 5,8 3,4 4,6 -4,5 -3,8 -4,0 14,9 14,7 119,1 114,5 14,3 18,2

Σερβία 1,6 -1,7 1,7 7,0 12,2 10,2 -9,2 -10,6 -8,9 19,1 16,4 129,8 129,0 19,0 19,9

Τουρκία 8,8 2,2 3,0 6,5 8,9 7,7 -9,7 -5,9 -6,6 16,5 17,9 98,2 103,0 2,7 2,9

Χώρα

ΑΕΠ (ετήσιες
µεταβολές %)

Πληθωρισµός
(ετήσιες µεταβολές %)

Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών 
(% του ΑΕΠ)

∆είκτης 
κεφαλαιακής 
επάρκειας (%)

Λόγος δανείων
προς κατα-
θέσεις (%)

∆άνεια σε
καθυστέρηση

(%)

2011 20122 20133 2011 20122 20133 2011 20122 20133 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Πίνακας ΙΙ.1 Βασικοί µακροοικονοµικοί και τραπεζικοί δείκτες των χωρών της ΝΑ Ευρώπης 

Πηγές: European Commission, EU Candidate and Pre-accession Countries Economic Quarterly (CCEQ), 1/2013, IMF, World Economic Out-
look (WEO), April 2013 και εθνικές κεντρικές τράπεζες.
1 Οι τραπεζικοί δείκτες για το 2012 αφορούν στοιχεία του γ’ τριµήνου του έτους.
2 Εκτιµήσεις.
3 Προβλέψεις.
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Το 2013, ο ρυθµός ανάπτυξης των χωρών της
περιοχής αναµένεται να βελτιωθεί ελαφρά,
καθώς η νοµισµατική πολιτική παραµένει
χαλαρή και η οικονοµία της ευρωζώνης ανα-
µένεται να ανακάµψει σταδιακά. Από την
άλλη πλευρά όµως, η ύπαρξη δηµοσιονοµικών
περιορισµών, διαρθρωτικών αδυναµιών και
προβληµάτων ανταγωνιστικότητας, καθώς και
η συνεχιζόµενη άνοδος των µη εξυπηρετού-
µενων δανείων σε αρκετές χώρες αναµένεται
να ασκήσουν αρνητική επίδραση.

Ο πληθωρισµός δεν αποτέλεσε σηµαντικό
πρόβληµα για την οικονοµική πολιτική στις
περισσότερες χώρες το 2012. Ειδικότερα,
παρά την τάση αναζωπύρωσης που παρου-
σίασε µετά τους θερινούς µήνες, λόγω δυσµε-
νών εξελίξεων στις τιµές βασικών τροφίµων
και ενέργειας διεθνώς, προς το τέλος του
έτους επανήλθε σε χαµηλότερα επίπεδα και η
αποκλιµάκωση αναµένεται να συνεχιστεί και
το 2013.

Σε αρκετές χώρες το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών αποτελεί τη µεγαλύ-
τερη πηγή ευπάθειας. Με εξαίρεση τη Ρου-
µανία και την Τουρκία, όπου καταγράφηκε
βελτίωση, η ανισορροπία στον εξωτερικό
τοµέα τροφοδοτείται από τα προβλήµατα
ανταγωνιστικότητας που αντιµετωπίζουν οι
περισσότερες χώρες.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή αποτελεί
σηµαντική πρόκληση για τις χώρες της περιο-
χής. Σε ορισµένες από αυτές, όπως η Βουλ-
γαρία και η Ρουµανία, το 2012 τα δηµοσιονο-
µικά ελλείµµατα µειώθηκαν σε σύγκριση µε το
2011, παρά την επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας. Στον αντίποδα, υπάρχουν
χώρες, όπως η Σερβία και σε µικρότερο βαθµό
η ΠΓ∆Μ, όπου καταγράφηκε διεύρυνση των
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων.

Στις περισσότερες χώρες, η επιβράδυνση του
ρυθµού ανάπτυξης σε συνδυασµό µε τους σχε-
τικά χαµηλούς ρυθµούς πληθωρισµού (εκτός
Σερβίας16) επέτρεψαν στις νοµισµατικές
αρχές την εφαρµογή χαλαρής νοµισµατικής
πολιτικής µε διατήρηση των παρεµβατικών

επιτοκίων σε σχετικά χαµηλά επίπεδα. Μέχρι
στιγµής, η πολιτική αυτή παραµένει σε ισχύ
και το 2013.

Αναφορικά µε το τραπεζικό σύστηµα της
περιοχής, τα µεγαλύτερα προβλήµατα συν-
δέονται µε την ποιότητα του ενεργητικού των
τραπεζών, καθώς σε ορισµένες χώρες
(Αλβανία, Σερβία, Ρουµανία) το ποσοστό
δανείων σε καθυστέρηση είναι ιδιαίτερα
υψηλό. Στην Τουρκία, αντίθετα, ο σχετικός
δείκτης είναι χαµηλός, αντανακλώντας την
ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη των τελευταίων
ετών. Από την άλλη πλευρά, σε όλες τις
χώρες ο µέσος δείκτης κεφαλαιακής επάρ-
κειας του κλάδου διατηρείται σε υψηλά επί-
πεδα (βλ. Πίνακα II.1).

Πρόκληση για το τραπεζικό σύστηµα της
περιοχής (εκτός της Τουρκίας) θα µπορούσε
να αποτελέσει η τάση απόσυρσης µέρους των
κεφαλαίων των ισχυρών ευρωπαϊκών οµίλων
από την περιοχή.17 Εντούτοις, η κατάσταση
φαίνεται να βρίσκεται υπό έλεγχο, καθώς η
εκροή κεφαλαίων συντελείται µε χαµηλούς
ρυθµούς και η ρευστότητα υποκαθίσταται στα-
διακά από εσωτερικές πηγές χρηµατοδότησης,
όπως είναι οι εγχώριες καταθέσεις.

3 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Κατά τη διάρκεια του 2012 τα βασικά επιτό-
κια του Ευρωσυστήµατος µειώθηκαν µία
φορά (τον Ιούλιο, βλ. Πίνακα II.2), όταν η
αναζωπύρωση των εντάσεων σε ορισµένες
αγορές κρατικών οµολόγων (π.χ. στην Ιταλία
και στην Ισπανία) και η συνακόλουθη αύξηση
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1166 Η κεντρική τράπεζα της Σερβίας, συνεπής στο στόχο της σταθε-
ρότητας των τιµών (4%) µε αποδεκτά όρια απόκλισης +/- 1,5%,
διατηρεί το παρεµβατικό επιτόκιο σε επίπεδο 11,25% (το υψη-
λότερο στην περιοχή), προκειµένου να επιτυγχάνεται η απορρό-
φηση της υπερβάλλουσας ρευστότητας σε δηνάρια και έτσι να
συγκρατείται η συνολική ζήτηση στην οικονοµία και κατ’ επέκταση
ο πληθωρισµός.

1177 Σύµφωνα µε το παρατηρητήριο της Βιέννης (CESEE Deleveraging
Monitor, Νοέµβριος 2012), η σωρευτική απόσυρση κεφαλαίων
(από τα µέσα του 2011) από την ευρύτερη περιοχή της κεντροα-
νατολικής και νοτιοανατολικής Ευρώπης (εκτός της Τουρκίας και
της Ρωσίας) εκτιµάται ότι ξεπέρασε το 4% του ΑΕΠ. Μάλιστα σε
ορισµένες περιπτώσεις, π.χ. στη Βουλγαρία και τη Σερβία, η εν
λόγω απόσυρση ξεπέρασε το 7%.
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της αβεβαιότητας επηρέασαν δυσµενώς τις
προοπτικές για την οικονοµική δραστηριό-
τητα στη ζώνη του ευρώ, µε αποτέλεσµα
περιορισµό των πληθωριστικών πιέσεων.
Επιπλέον, τον Αύγουστο του 2012 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι
το Ευρωσύστηµα θα έχει τη δυνατότητα να
πραγµατοποιεί οριστικές πράξεις αγοράς
κρατικών τίτλων (“Οριστικές Νοµισµατικές
Συναλλαγές”) επαρκούς ύψους ώστε να εξο-
µαλύνονται οι συνθήκες στις χρηµατοπιστω-
τικές αγορές. Στόχος αυτών των πράξεων
είναι η άµβλυνση των δυσλειτουργιών του
µηχανισµού µετάδοσης των επιδράσεων της
νοµισµατικής πολιτικής. Η θεσµοθέτηση των
Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλαγών συνέ-
βαλε στον περιορισµό των εντάσεων στις
αγορές κρατικών οµολόγων και γενικότερα
στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος στη ζώνη του ευρώ. Το Μάιο του
2013 το επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης µειώθηκε εκ νέου, δεδοµέ-
νης της περαιτέρω εξασθένησης των πληθω-
ριστικών πιέσεων. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ τόνισε ότι η µείωση των επιτοκίων
θα βοηθήσει να επιτευχθεί ανάκαµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας προς τα τέλη
του 2013.

Όσον αφορά τις προοπτικές του πληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ αναµένει ότι θα παραµείνει συγκρα-
τηµένος, δεδοµένης της σταθερότητας των
µακροπρόθεσµων πληθωριστικών προσδο-
κιών και της υποτονικής οικονοµικής δραστη-
ριότητας. Σύµφωνα µε τις µακροοικονοµικές
προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ του
Μαρτίου του 2013, ο πληθωρισµός σε ετήσια
βάση θα διαµορφωθεί µεταξύ 1,2% και 2,0% το
2013 και µεταξύ 0,6% και 2,0% το 2014. Λαµ-
βάνοντας υπόψη και το γεγονός ότι οι νοµι-
σµατικές και πιστωτικές εξελίξεις στη ζώνη του
ευρώ παραµένουν συγκρατηµένες, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επιβεβαίωσε και µετά
την τελευταία µείωση των βασικών επιτοκίων
ότι η κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής
θα παραµείνει διευκολυντική για όσο χρόνο
χρειαστεί. Επίσης, µέσω των πράξεων ανοικτής
αγοράς, το Ευρωσύστηµα θα συνεχίσει να
χορηγεί χρηµατοδότηση µε σταθερό επιτόκιο
και χωρίς ποσοτικό περιορισµό (έναντι επαρ-
κών εξασφαλίσεων, ωστόσο) στα πιστωτικά
ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ για όσο χρόνο
είναι αυτό απαραίτητο (βλ. Πίνακα II.3).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε
επανειληµµένα ότι είναι αναγκαίο να περιο-
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Πίνακας IΙ.2 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας 
αναχρηµατοδότησης

(δηµοπρασίες σταθερού 
επιτοκίου)

Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 2,00

13 Ιουλίου 0,75 1,50 2,25

9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 2,00

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 1,75

2012 11 Ιουλίου 0,00 0,75 1,50

2013 8 Μαΐου 0,00 0,50 1,00

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Από τις 10 Μαρτίου 2004 και µε εξαίρεση τις αυξοµειώσεις στις 8 και 9 Οκτωβρίου 2008, οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκο-
λύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η σχετική απόφαση, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται η πρώτη πράξη κύριας αναχρηµατοδό-
τησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης).
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ριστεί και άλλο ο κατακερµατισµός των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών. Από το καλοκαίρι του
2012 έχουν επιστρέψει καταθέσεις στο τραπε-
ζικό σύστηµα των κρατών-µελών που έχουν

επηρεαστεί περισσότερο από την κρίση χρέους
και έχει περιοριστεί η εξάρτηση των εµπορικών
τραπεζών από το Ευρωσύστηµα για χρηµατο-
δότηση, κυρίως µε την πρόωρη εξόφληση σηµα-
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Πίνακας II.3 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2012 και τους πρώτους
µήνες του 2013*

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότη-
σης: χορήγηση ρευστότητας για µία
εβδοµάδα

Συχνότητα: Μία φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι 8.7.2014, δηµοπρασία στα-
θερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για
µία περίοδο τήρησης

Συχνότητα: Μία φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται για όσο χρονικό διάστηµα κρίνεται αναγκαίο. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία
σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη
χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για
τρεις µήνες

Συχνότητα: Μία φορά το µήνα (συνήθως στα τέλη του µηνός). ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι τον
Ιούνιο του 2014, δηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επιτό-
κιο το οποίο υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες έχουν διεξαχθεί κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. 

1.2.3 Χορήγηση ρευστότητας για
τριάντα έξι µήνες

∆ιενεργήθηκε µία πράξη πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια 36 µηνών την 1η
Μαρτίου 2012 (ηµεροµηνία διακανονισµού). ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότη-
τας χωρίς ποσοτικό περιορισµό  µε επιτόκιο το οποίο θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος
όρος του σταθερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά
τη διάρκεια των εν λόγω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Στα πιστωτικά ιδρύ-
µατα δόθηκε το δικαίωµα πρόωρης εξόφλησης της χρηµατοδότησης µετά από ένα έτος, το οποίο και
άσκησαν σε µεγάλη έκταση. 

2.Πράξεις οριστικής αγοράς τίτλων:

2.1 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις 9.5.2010 τη διεξαγωγή του Προγράµµατος
και στις 6.9.2012 για την κατάργησή του. Μέχρι το τέλος του Προγράµµατος, το Ευρωσύστηµα
είχε αποκτήσει τίτλους συνολικής αξίας 201 δισεκ. ευρώ.** Το Ευρωσύστηµα θα διακρατήσει
τους τίτλους αυτούς µέχρι τη λήξη τους.

2.2 Οριστικές Νοµισµατικές 
Συναλλαγές

Στις 6.9.2012 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θεσµοθέτησε τη δυνατότητα του Ευρωσυστή-
µατος να αγοράζει κρατικά οµόλογα διάρκειας 1-3 ετών από τη δευτερογενή αγορά χωρίς εκ
των προτέρων προσδιορισµένα ποσοτικά όρια. Απαραίτητη προϋπόθεση είναι το κράτος-µέλος
που έχει εκδώσει τα χρεόγραφα να υπάγεται σε πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Στα-
θερότητας (ESM),  να τηρεί τους όρους του προγράµµατος, το οποίο είναι επίσης αναγκαίο να
προβλέπει τη δυνατότητα απόκτησης χρεογράφων του κράτους-µέλους από την πρωτογενή αγορά
εκ µέρους του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή του Ευρω-
παϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM).

2.3 Νέο Πρόγραµµα Αγορών 
Καλυµµένων Οµολογιών

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις 6.10.2011 τη διεξαγωγή του Προγράµµατος
το οποίο διήρκεσε από το Νοέµβριο του 2011 µέχρι το τέλος Οκτωβρίου του 2012. Μέχρι το τέλος
του Προγράµµατος το Ευρωσύστηµα είχε αποκτήσει καλυµµένες οµολογίες συνολικής αξίας 16
δισεκ. ευρώ.** Το Ευρωσύστηµα θα διακρατήσει τις οµολογίες αυτές µέχρι τη λήξη τους.

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε
εβδοµάδα ώστε να αντισταθµιστεί
η επίπτωση στη συνολική ρευστό-
τητα του τραπεζικού συστήµατος
εξαιτίας του Προγράµµατος για τις
Αγορές Τίτλων

Συχνότητα: Κάθε εβδοµάδα, αρχής γενοµένης από τις 18.5.2010. Η απορρόφηση της ρευστό-
τητας συνεχίζεται και µετά την κατάργηση του Προγράµµατος (κατόπιν της οποίας δεν είναι δυνα-
τές νέες αγορές τίτλων). ∆ιαδικασία: Συγκέντρωση καταθέσεων διάρκειας µίας εβδοµάδας από
τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προ-
σφορών ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

3.2 Χορήγηση χρηµατοδότησης µε διάρ-
κεια µίας ηµέρας, στις 29 Φεβρουα-
ρίου 2012 (ηµεροµηνία διακανονι-
σµού)

Στόχος αυτής της πράξης ήταν η αποφυγή διακυµάνσεων της ρευστότητας  λόγω του γεγονότος ότι
στις 29 Φεβρουαρίου 2012 τα πιστωτικά ιδρύµατα έπρεπε να εξοφλήσουν τα ποσά τα οποία είχαν
αντλήσει µέσω της κύριας πράξης αναχρηµατοδότησης την προηγούµενη εβδοµάδα, ενώ εκ νέου
άντληση χρηµατοδότησης µέσω των πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρκειας
36 µηνών ήταν δυνατή µόνο µετά την πάροδο µίας ηµέρας.

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

4.1 Πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδος ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς
ποσοτικό περιορισµό έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα στις
διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ.      4.2 Πράξεις διάρκειας τριών µηνών

* Ο πίνακας έχει καταρτιστεί µε βάση στοιχεία και πληροφορίες διαθέσιµες µέχρι τα µέσα Μαΐου του 2013.
** Αφαιρουµένων των εξοφλήσεων.
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ντικού µέρους από τα κεφάλαια τα οποία είχαν
αντλήσει µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς
για τη χορήγηση χρηµατοδότησης τριετούς
διάρκειας. Από την άλλη πλευρά, εξακολου-
θούν να παρατηρούνται σηµαντικές διαφορές
ως προς τα επιτόκια τραπεζικού δανεισµού
µεταξύ των κρατών-µελών. Σύµφωνα µε το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, η θέση σε λει-
τουργία του µηχανισµού ενιαίας τραπεζικής
εποπτείας στο εγγύς µέλλον όπως επίσης και η
σχεδίαση ενιαίου µηχανισµού εξυγίανσης τρα-
πεζών το ταχύτερο δυνατόν είναι αναγκαίες
ώστε να εµποδίζουν την ανάπτυξη κατάτµησης
σε εθνική βάση στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές. Πρόσφατα το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ ανακοίνωσε την έναρξη διαβουλεύσεων
µε άλλους ευρωπαϊκούς φορείς µε στόχο την
ανάπτυξη λειτουργικών αγορών για τιτλοποι-
ηµένα δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις, εξέλιξη που αν υλοποιηθεί θα τονώ-
σει την πιστοδοτική δραστηριότητα των τρα-
πεζών στη ζώνη του ευρώ.

Σηµαντικές πρόσφατες αποφάσεις όσον
αφορά το πλαίσιο άσκησης νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος περιλαµβάνουν
κατά πρώτον την εκ νέου υπαγωγή από 21ης
∆εκεµβρίου 2012 των χρεογράφων τα οποία
έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή
καλύπτονται από εγγύηση του Ελληνικού
∆ηµοσίου στις αποδεκτές από το Ευρωσύ-
στηµα εξασφαλίσεις. Ωστόσο, µετά την 1η
Μαρτίου 2015 στη ζώνη του ευρώ τα τραπε-
ζικά οµόλογα (πλην των καλυµµένων οµολο-
γιών) τα οποία φέρουν κρατική εγγύηση δεν
θα επιτρέπεται να χρησιµοποιούνται από τα
ίδια τα τραπεζικά ιδρύµατα τα οποία τα έχουν
εκδώσει ως εξασφαλίσεις στις πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής.

Όσον αφορά τις εξελίξεις στην ενιαία αγορά
χρήµατος, το αντιπροσωπευτικό διατραπεζικό
επιτόκιο Euribor τριών µηνών κατέγραψε
σηµαντική υποχώρηση στη διάρκεια του 2012,
καθώς η υιοθέτηση από το Ευρωσύστηµα σει-
ράς µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολι-
τικής οδήγησε σε σηµαντική αποκλιµάκωση
του ασφαλίστρου κινδύνου αντισυµβαλλοµέ-
νου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4).

Η εφαρµογή των µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής επέτρεψε επίσης
σηµαντική αύξηση της αντληθείσας εκ
µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων ρευστό-
τητας από το Ευρωσύστηµα και κατά το
2012, ώστε να αναπληρωθεί η χρηµατοδό-
τηση την οποία δεν κατέστη δυνατόν να
αντλήσουν µέσω της διασυνοριακής δια-
τραπεζικής αγοράς. Ιδιαίτερα µετά τις αρχές
του 2013 ωστόσο η άντληση ρευστότητας
από το Ευρωσύστηµα υποχώρησε, λόγω εξο-
µάλυνσης των συνθηκών στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές.

Νοµισµατική Πολιτική
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ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΙΣ Ι∆ΙΩΤΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΕΚΤΟΣ ΚΑΤΟΙΚΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΕ – ΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ1

Οι συνολικές επενδύσεις στην ΕΕ παρουσιάζουν µείωση από τα µέσα του 2011, τάση η οποία
αναµένεται να συνεχιστεί τουλάχιστον µέχρι τα µέσα του 2013. Συγκεκριµένα, το 2012 οι συνο-
λικές επενδύσεις της ΕΕ ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν σηµαντικά χαµηλότερες του µακροχρόνιου
µέσου όρου, µε τις ιδιωτικές επενδύσεις εκτός κατοικιών να έχουν περιοριστεί στα επίπεδα του
1997-98. Η µείωση υπήρξε ιδιαίτερα έντονη στις πιο ευάλωτες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ
(Ελλάδα, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Κύπρος, Πορτογαλία και Σλοβενία).

Οι παράγοντες που εξηγούν τη σηµαντική µείωση των ιδιωτικών επενδύσεων εκτός κατοικιών
(δηλαδή των παραγωγικών επενδύσεων από τις επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα), τόσο κατά
τη διάρκεια της κρίσης όσο και έπειτα, συνοψίζονται στους εξής: (α) υψηλή αβεβαιότητα, (β)
χαµηλές προσδοκίες για οικονοµική ανάπτυξη, (γ) αυστηρές πιστωτικές συνθήκες, (δ) αποµό-
χλευση από την πλευρά των επιχειρήσεων λόγω συσσωρευµένου χρέους πριν από την κρίση και
(ε) χαµηλότερη κερδοφορία.

Η κερδοφορία των επιχειρήσεων εµφανίζει στενή συσχέτιση µε την αύξηση των επενδύσεων, ιδι-
αίτερα σε ένα περιβάλλον πιστωτικής στενότητας. Μετά από πτώση την περίοδο από το 2007 έως
το 2009, η κερδοφορία στην ΕΕ (µετρούµενη από το λόγο του ακαθάριστου λειτουργικού πλε-
ονάσµατος προς το ΑΕΠ) ανέκαµψε κάπως, αλλά παρέµεινε κάτω από τα προ της κρίσης επί-
πεδα, παρουσιάζοντας µεγάλες διαφορές στα επιµέρους κράτη-µέλη. Οι πρόσφατες εξελίξεις
στην κερδοφορία υποδηλώνουν ότι ο παράγοντας αυτός αποτελεί µάλλον δύναµη σύγκλισης παρά
απόκλισης όσον αφορά τις επενδύσεις στην ΕΕ. Συγκεκριµένα, η κερδοφορία, ενώ παραµένει
χαµηλότερη σε σύγκριση µε την προ της κρίσης περίοδο στις οικονοµίες του πυρήνα της ΕΕ, αυξή-
θηκε στις χώρες της περιφέρειας (ιδιαίτερα στην Ισπανία), ως αποτέλεσµα της αύξησης της παρα-
γωγικότητας και της µείωσης των µισθών. Η αυξηµένη υγιής κερδοφορία δηµιουργεί καλύτερες
προϋποθέσεις για τη χρηµατοδότηση των ιδιωτικών επενδύσεων εκτός κατοικιών από ίδια κεφά-
λαια των επιχειρήσεων. Επίσης, η ολοκλήρωση των διαρθρωτικών αλλαγών στην αγορά προϊό-
ντων, µέσω της ενίσχυσης του ανταγωνισµού, αναµένεται να δηµιουργήσει ένα ευνοϊκότερο περι-
βάλλον για παραγωγικές και αποδοτικές επενδύσεις.

Οι προοπτικές για τις ιδιωτικές επενδύσεις εκτός κατοικιών στην ΕΕ είναι συνολικά ευνοϊ-
κές, καθώς σταθεροποιείται η οικονοµική δραστηριότητα, µειώνεται η αβεβαιότητα και απο-
καθίσταται η εµπιστοσύνη των επενδυτών. Όµως η βελτίωση του ρυθµού αύξησης των επεν-
δύσεων εκτιµάται ότι θα είναι σταδιακή. Ανασταλτικοί παράγοντες όπως η συνεχιζόµενη απο-
µόχλευση του ιδιωτικού τοµέα, η ύπαρξη υψηλού πλεονάζοντος δυναµικού και οι πιστωτικοί
περιορισµοί αναµένεται να διατηρήσουν τις επενδύσεις σε χαµηλά επίπεδα για κάποιο διά-
στηµα. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, οι ανάγκες για
περαιτέρω αποµόχλευση των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων στη ζώνη του ευρώ ανέρ-
χονται σε 12% του ΑΕΠ. Προσοµοιώσεις του υποδείγµατος QUEST της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
δείχνουν ότι µια αποµόχλευση της τάξεως του 10% του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ θα µείωνε τις
επενδύσεις των επιχειρήσεων κατά 0,6% τον πρώτο χρόνο και κατά 1,6% σωρευτικά τα επό-
µενα πέντε χρόνια.

Πλαίσιο IΙ.1

1 Βλ. European Commission, European Economic Forecast – Winter 2013, Box 1.2 “Non-residential investment in the EU”, 22.2.2013.
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Η ΚΡΙΣΗ ΣΤΗΝ ΚΥΠΡΟ

Μετά την ένταξη της Κύπρου στην Ευρωπαϊκή Ένωση το 2004 και ιδίως µετά την υιοθέτηση του
ευρώ το 2008, σηµειώθηκε µεγάλη αύξηση του εεννεερργγηηττιικκοούύ των κυπριακών τραπεζών, το οποίο
έφθασε τα 136 δισεκ. ευρώ τον Ιούλιο του 2012 (716% του ΑΕΠ), από 63 δισεκ. τον Ιανουάριο
του 2006 (βλ. πίνακα). Συγκεκριµένα, την περίοδο αυτή, τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις αυξή-
θηκαν κατά 66%, ενώ τα στεγαστικά δάνεια αυξήθηκαν κατά 80%. Τέλος, η αξία των κρατικών
οµολόγων στα χαρτοφυλάκια των κυπριακών τραπεζών αυξήθηκε κατά 81%, κατά την προα-
ναφερθείσα περίοδο, ενώ έλαβε τη µέγιστη τιµή της κατά το α’ τρίµηνο του 2011 (16 δισεκ. ευρώ,
σηµειώνοντας αύξηση 350% από τον Ιανουάριο του 2008).

Ως προς τη σύνθεση του ενεργητικού των κυπριακών τραπεζών, το ποσοστό των κρατικών οµο-
λόγων κυµαινόταν µεταξύ 5%-15% για την περίοδο 2006-2012, ενώ τις παραµονές του ελληνι-
κού PSI, το Μάρτιο του 2012, βρισκόταν στο 10% του συνόλου του ενεργητικού του κυπριακού
τραπεζικού τοµέα. Το ∆εκέµβριο του 2012 (µετά το ελληνικό PSI) η αξία του χαρτοφυλακίου πλην
δανείων των κυπριακών τραπεζών ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού τους είχε υποχωρή-
σει στο 6,8%, αντανακλώντας τη µείωση της αξίας των κρατικών οµολόγων κατά 4,5 δισεκ. ευρώ
και της αξίας των µετοχών κατά 1,8 δισεκ. ευρώ λόγω της συνεχούς υποχώρησης των χρηµατι-
στηριακών αξιών στην Ελλάδα και την Κύπρο κατά την περίοδο αυτή.

Το ύψος του σσυυννοολλιικκοούύ  ππααθθηηττιικκοούύ των κυπριακών τραπεζών επίσης αυξήθηκε σηµαντικά, καθώς
µετά την υιοθέτηση του ευρώ το κυπριακό τραπεζικό σύστηµα έγινε ιδιαιτέρως ελκυστικό σε
κατοίκους εκτός της ζώνης του ευρώ, µε αποτέλεσµα το ύψος των καταθέσεών τους να αυξηθεί
ταχύτερα σε σύγκριση µε τις καταθέσεις των µόνιµων κατοίκων Κύπρου.

Προσφυγή στο µηχανισµό στήριξης – µέτρα σταθεροποίησης και αναδιάρθρωσης
Η κρίση δηµόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ, αλλά και οι εντεινόµενες ανησυχίες για την κατά-
σταση του κυπριακού τραπεζικού τοµέα επιδείνωσαν τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές της οικο-
νοµίας και τις δυσχέρειες άντλησης κεφαλαίων από τις αγορές. Αυτοί οι παράγοντες ήλθαν να

Πλαίσιο IΙ.2

Στοιχεία τραπεζικού τοµέα στην Κύπρο

(σε εκατ. ευρώ)

2006 2012

Σύνολο ενεργητικού/παθητικού 62.483 128.127

Σύνολο ενεργητικού/παθητικού ως ποσοστό του ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές 364% 716%

Στοιχεία ενεργητικού 

∆άνεια προς κατοίκους ζώνης του ευρώ 37.796 81.811

Απαιτήσεις από κατοίκους εκτός ζώνης του ευρώ 14.750 32.190

Άλλα στοιχεία ενεργητικού 9.937 14.126

Στοιχεία παθητικού 

Καταθέσεις από κατοίκους ζώνης του ευρώ 34.301 73.587

Υποχρεώσεις προς κατοίκους εκτός ζώνης του ευρώ 17.687 35.134

Κεφάλαια και αποθεµατικά 5.979 15.129

Άλλα στοιχεία παθητικού 4.516 4.277

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Statistical Data Warehouse.
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προστεθούν σε συσσωρευµένες ανισορροπίες επί σειρά ετών. Στη διάρκεια της οικονοµικής ευφο-
ρίας που ακολούθησε την ένταξη στην ΕΕ και στη συνέχεια την υιοθέτηση του ευρώ, τα χαµηλά
επιτόκια και η ευκολία πρόσβασης σε τραπεζική χρηµατοδότηση προκάλεσαν ταχεία ανάπτυξη
µε κινητήρια δύναµη τον τραπεζικό δανεισµό, αντανάκλαση της οποίας ήταν η ταχεία αύξηση
των τιµών των ακινήτων και του χρέους του ιδιωτικού τοµέα. Την ίδια περίοδο υπήρξε σηµαντική
απώλεια ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος, καθώς οι υψηλές µισθολογικές
αυξήσεις υπερέβαιναν το ρυθµό ανόδου της παραγωγικότητας και οδήγησαν σε ένα ταχέως αυξα-
νόµενο εµπορικό έλλειµµα, επίµονα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και επι-
δείνωση της καθαρής επενδυτικής θέσης της χώρας.1

Έτσι, στις 25 Ιουνίου 2012 η Κύπρος υπέβαλε αίτηµα για χρηµατοδοτική βοήθεια από το µηχα-
νισµό στήριξης της ευρωζώνης και από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ). Μετά από παρα-
τεταµένες διαπραγµατεύσεις µεταξύ των κυπριακών αρχών και της τρόικας και την τελική συµ-
φωνία της Ευρωοµάδας στις 25 Μαρτίου, το πρόγραµµα χρηµατοδοτικής βοήθειας ύψους 10
δισεκ. ευρώ εγκρίθηκε στις 24 Απριλίου από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας και ανα-
µένεται η εκταµίευση της πρώτης δόσης το Μάιο του 2013.

Στο πλαίσιο του προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής, οι κυπριακές αρχές δεσµεύθηκαν να
εντατικοποιήσουν τα δηµοσιονοµικά και διαρθρωτικά µέτρα για την αποκατάσταση της σταθε-
ρότητας του κυπριακού τραπεζικού συστήµατος, τη δηµοσιονοµική εξυγίανση και την ενίσχυση
της ανταγωνιστικότητας. Το Μνηµόνιο Συνεννόησης το οποίο εγκρίθηκε από τους Υπουργούς
Οικονοµικών της ΕΕ τον Απρίλιο έχει ως στόχο πρωτογενές έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
όχι µεγαλύτερο του 2,4% του ΑΕΠ για το 2013 και του 4,25% του ΑΕΠ για το 2014, µε απώτερο
στόχο πρωτογενές πλεόνασµα 4% το 2018.

Στα µέτρα πολιτικής για το 2013 συµπεριλαµβάνονται µειώσεις µισθών και συντάξεων στον ευρύ-
τερο δηµόσιο τοµέα, αύξηση των φορολογικών συντελεστών στα κέρδη των επιχειρήσεων και
στα εισοδήµατα από τόκους, αύξηση του ορίου ηλικίας συνταξιοδότησης κατά δύο χρόνια για
διάφορες κατηγορίες εργαζοµένων, περιορισµός στις δαπάνες υγείας και τα κοινωνικά επιδό-
µατα, άντληση εσόδων 1 δισεκ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις έως το 2015 και επιπλέον 400 εκατ.
ευρώ έως το 2018 το αργότερο, καθώς επίσης και διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στη δηµόσια διοί-
κηση και τις αγορές εργασίας, αγαθών και υπηρεσιών.

1 Βλ. European Commission, Occasional Paper No. 101, “Macroeconomic Imbalances – Cyprus”, Ιούλιος 2012.
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Για έκτο συνεχές έτος η ελληνική οικονοµία
βρίσκεται σε βαθιά ύφεση. Ωστόσο, η απο-
µάκρυνση του κινδύνου εξόδου της χώρας από
το ευρώ µετά τις εκλογές του Ιουνίου 2012, σε
συνδυασµό µε τις αποφάσεις για τη διαχείριση
της κρίσης χρέους σε διεθνές επίπεδο, έχουν
αντιστρέψει την τάση για διαρκή επιδείνωση
του επιχειρηµατικού κλίµατος. Η πρόκληση
είναι τώρα να συνεχιστεί η βελτίωση του κλί-
µατος ώστε µε τη σειρά της να µεταφερθεί
στην πραγµατική οικονοµία. Η στροφή πρέπει
να προέλθει από τις επενδύσεις, αφενός
επειδή η ιδιωτική κατανάλωση αδυνατεί να
υποστηρίξει την ανάπτυξη λόγω των µειούµε-
νων εισοδηµάτων και αφετέρου επειδή οι
επενδύσεις είναι απαραίτητες για τον εκσυγ-
χρονισµό της οικονοµίας και τη δηµιουργία
θέσεων απασχόλησης. Απαραίτητες προϋπο-
θέσεις για την επανεκκίνηση των επενδύσεων
αποτελούν οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
και οι ιδιωτικοποιήσεις. Το ΑΕΠ αναµένεται
να υποχωρήσει µε ρυθµό κοντά στο 4,6%
φέτος και η ανεργία να σταθεροποιηθεί γύρω
στο 28%. Εκτιµάται ότι η οικονοµία θα εισέλ-
θει σε τροχιά θετικών ρυθµών ανάπτυξης από
το 2014, ενώ η ανεργία θα αρχίσει να απο-
κλιµακώνεται από το 2015.

Το 2012 τα δδίίδδυυµµαα  εελλλλεείίµµµµαατταα που χαρακτή-
ριζαν την ελληνική οικονοµία (δηµοσιονοµικό
έλλειµµα και έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών) µειώθηκαν σηµαντικά,
καθώς συνεχίστηκαν η συσταλτική δηµοσιο-
νοµική πολιτική και η ανάκτηση της ανταγω-
νιστικότητας. Ωστόσο, η περιορισµένη παρα-
γωγική βάση και η ταυτόχρονη αποµόχλευση
του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα οδήγη-
σαν σε συνέχιση της ύφεσης.

Η οικονοµία βρίσκεται τώρα αντιµέτωπη µε
ένα νέο έλλειµµα: την ελλιπή ζήτηση. Σύµφωνα
µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, το
αρνητικό ππααρρααγγωωγγιικκόό  κκεεννόό της οικονοµίας (η
διαφορά µεταξύ πραγµατικού ΑΕΠ και δυνη-
τικού προϊόντος) το 2013 έχει διευρυνθεί σε
περίπου 12%. Με άλλα λόγια, η ζήτηση πρέπει
να αυξηθεί κατά 12% για να καλύψει τη δυνη-
τική προσφορά προϊόντων και υπηρεσιών στην
οικονοµία (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1).

Το παραγωγικό κενό θα ήταν ακόµη µεγαλύ-
τερο αν το δδυυννηηττιικκόό  ππρροοϊϊόόνν της οικονοµίας δεν
είχε επίσης υποχωρήσει. Η παύση της λειτουρ-
γίας επιχειρήσεων, η υστέρηση των επενδύσεων
έναντι των αποσβέσεων και η παρατεταµένη
παραµονή στην ανεργία επηρέασαν το δυνητικό
προϊόν, το οποίο εκτιµάται ότι υποχώρησε κατά
περίπου 6% µεταξύ 2009 και 2012. Η διατήρηση
της µακροχρόνιας ανεργίας σε υψηλά επίπεδα
και η µερική απαξίωση του πάγιου κεφαλαίου
της οικονοµίας θα συνεχίσουν να πιέζουν τη
δυνητική προσφορά αγαθών και υπηρεσιών για
κάποιο διάστηµα. Αντιστροφή αυτής της τάσης
µπορεί να προέλθει µόνο µέσω επενδύσεων και
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων µε στόχο το
άνοιγµα των αγορών προϊόντων και υπηρεσιών
στον ανταγωνισµό. Εξάλλου, η ανάκαµψη των
επενδύσεων αποτελεί προϋπόθεση για να
γίνουν διεθνώς ανταγωνιστικά τα ελληνικά
προϊόντα και ειδικότερα για να βελτιωθεί το
“µίγµα” των ελληνικών προϊόντων ώστε να
ανταποκρίνονται στη σύνθεση της εξωτερικής
και της εγχώριας ζήτησης.

Εκτιµάται ότι το 2013 το ΑΕΠ θα συρρικνωθεί
κατά 4,6% περίπου και η οικονοµία αναµένεται
να εισέλθει σε τροχιά θετικών ρυθµών ανάπτυξης
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από το 2014, υπό την προϋπόθεση ότι θα συνεχι-
στεί χωρίς παρεκκλίσεις η εφαρµογή του προ-
γράµµατος σταθεροποίησης, θα οµαλοποιηθούν
σταδιακά οι συνθήκες χρηµατοδότησης της οικο-
νοµίας και θα αποτραπεί ολοσχερώς ο κίνδυνος
εξόδου της χώρας από τη ζώνη του ευρώ. Η ανά-
καµψη της οικονοµίας αναµένεται να προέλθει
κυρίως από τις επενδύσεις και τις εξαγωγές, ενώ
η ιδιωτική κατανάλωση δεν θα είναι ακόµη σε
θέση να στηρίξει την ανάπτυξη, καθώς τα εισο-
δήµατα έχουν µειωθεί και η ανεργία παραµένει
σε υψηλά επίπεδα. Η σηµαντική βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας τα τελευταία
τρία χρόνια αναµένεται να δώσει µακροχρόνια
ώθηση στις εξαγωγές. Ήδη καταγράφεται άνο-
δος του µεριδίου των εµπορεύσιµων προϊόντων
στη συνολική παραγωγή. Παράλληλα, η µείωση
της αβεβαιότητας όσον αφορά τις προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2), σε
συνδυασµό µε την παροχή ρευστότητας µέσω της
σταδιακής εξόφλησης των ληξιπρόθεσµων οφει-
λών του ∆ηµοσίου, της χρηµατοδότησης από την
Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και το ΕΣΠΑ,
καθώς και µε την προώθηση του προγράµµατος
αποκρατικοποιήσεων, αναµένεται να µετριάσουν
την πτωτική τάση των επενδύσεων.

Αν και η ανάκαµψη των προσδοκιών προηγεί-
ται της ανάκαµψης της πραγµατικής οικονοµίας,
διαφαίνονται ήδη κάποια θετικά σηµάδια από
την πλευρά της προσφοράς και της αγοράς
εργασίας. Ο ετήσιος ρυθµός υποχώρησης του
ΑΕΠ το α’ τρίµηνο του 2013 (-5,3%), σύµφωνα
µε τις εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ, ήταν ηπιότερος
σε σύγκριση µε εκείνον που καταγράφηκε το  δ’
τρίµηνο του 2012 (-5,7%). Σύµφωνα µε εκτιµή-
σεις βάσει εποχικά διορθωµένων στοιχείων της
Τράπεζας της Ελλάδος, το α’ τρίµηνο του 2013
το ΑΕΠ υποχώρησε έναντι του προηγούµενου
τριµήνου µε ηπιότερο ρυθµό από ό,τι είχε υπο-
χωρήσει το ΑΕΠ το δ’ τρίµηνο του 2012 έναντι
του γ’ τριµήνου του 2012. Στη ββιιοοµµηηχχααννίίαα,
παρότι η παραγωγή συνεχίζει να φθίνει συνο-
λικά, η δραστηριότητα σε αρκετούς κλάδους
παρουσιάζει ενδείξεις σταθεροποίησης και οι
προσδοκίες για την παραγωγή των επόµενων
µηνών βρίσκονται σε ανοδική τροχιά. Στις υπη-
ρεσίες, παρότι το εµπόριο εξακολουθεί να δοκι-
µάζεται από τη µείωση των εισοδηµάτων, η δρα-

στηριότητα σε κλάδους που συνδέονται µε τον
ττοουυρριισσµµόό αναµένεται να ανακάµψει. Τέλος,
στην αγορά εργασίας καταγράφεται θετικό ισο-
ζύγιο στις ροές µισθωτής απασχόλησης τόσο το
Μάρτιο όσο και τον Απρίλιο.

Υπό το βάρος της βαθιάς ύφεσης, η ααννααδδιιάάρρ--
θθρρωωσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς δεν έχει ακόµη συντε-
λεστεί: η ιδιωτική κατανάλωση εξακολουθεί
να αποτελεί σηµαντικό πυλώνα της ζήτησης
και οι εξαγωγές έχουν µεν αυξηθεί, αλλά όχι
τόσο ώστε να µπορέσουν να απορροφήσουν
την υπερβάλλουσα προσφορά.

Σε αυτή τη συγκυρία, γίνεται ακόµη επιτακτι-
κότερη η ανάγκη για προώθηση των δδιιααρρθθρρωω--
ττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  κκααιι  ττωωνν  ιιδδιιωωττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν
ααλλλλάά  κκααιι  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  ππόόρρωωνν  ααππόό  τταα  κκοοιιννοο--
ττιικκάά  ττααµµεείίαα  κκααιι  ττηηνν  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΤΤρράάππεεζζαα  ΕΕππεενν--
δδύύσσεεωωνν. Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις θα
διευκολύνουν τη µετακίνηση πόρων προς πιο
δυναµικούς κλάδους, θα οδηγήσουν σε προ-
σέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων και σε
συνέργειες µε εγχώριες επιχειρήσεις, ενώ µαζί
και µε την άνοδο των επενδύσεων θα αυξήσουν
την απασχόληση, το πραγµατικό και το δυνη-
τικό προϊόν της οικονοµίας. Ήδη υπάρχουν
ορισµένα θετικά δείγµατα από την εεππιικκεείίµµεεννηη
δδρραασσττηηρριιοοπποοίίηησσηη  ήή  εεππέέκκτταασσηη  ττηηςς  δδρραασσττηηρριιόόττηη--

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201336

KEF III:������ 1  23-05-13  11:53  ������ 36



ττααςς  ξξέέννωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααιι  ααππόό  ττηη
µµεετταακκίίννηησσηη  ππααρρααγγωωγγήήςς  σσεε  κκλλάάδδοουυςς  εεµµπποορρεεύύσσιι--
µµωωνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν, φαινόµενο που ευνοείται από
την άνοδο των σχετικών τιµών των εµπορεύσι-
µων έναντι των µη εµπορεύσιµων προϊόντων.

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Το 2012 το ΑΕΠ υποχώρησε µε ετήσιο ρυθµό
6,4%. Στη µείωση του ΑΕΠ συνέβαλαν ιδιαί-
τερα η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης και
των επενδύσεων, ενώ και οι εξαγωγές υπηρε-
σιών είχαν αρνητική συµβολή (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.1). Σε σύγκριση µε το 2011, η αρνητική συµ-
βολή της ιδιωτικής κατανάλωσης ήταν µεγα-
λύτερη το 2012, ενώ αντίθετα η αρνητική συµ-
βολή της δηµόσιας κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων ήταν ελαφρά µικρότερη. Η θετική συµ-
βολή του εξωτερικού τοµέα διευρύνθηκε, λόγω
της σηµαντικής υποχώρησης των εισαγωγών.

Η υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς
προήλθε από τη µείωση του διαθέσιµου εισο-
δήµατος των νοικοκυριών, λόγω της µείωσης των
αµοιβών και της σηµαντικής υποχώρησης του
αριθµού των απασχολουµένων, της αυξηµένης

φορολογικής επιβάρυνσης και του περιορισµού
της καταναλωτικής πίστης (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2 και
Κεφάλαιο V), καθώς και στη διάχυτη αβεβαιό-
τητα. Το 2012, σύµφωνα µε τους µη χρηµατοοι-
κονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών τοµέων
της ΕΛΣΤΑΤ, το ακαθάριστο διαθέσιµο εισό-
δηµα των νοικοκυριών µειώθηκε (σε τρέχουσες
τιµές) κατά 9,6% σε σύγκριση µε το 2011, κυρίως
λόγω της µείωσης των αποδοχών των εργαζο-
µένων και των κοινωνικών παροχών, αλλά και
λόγω της σηµαντικής αύξησης των φόρων στο
εισόδηµα και την περιουσία. Αποτέλεσµα αυτών
των εξελίξεων είναι ότι τα νοικοκυριά δαπανούν
πλούτο που είχαν συσσωρεύσει τα προηγούµενα
έτη και ως εκ τούτου το ποσοστό αποταµίευσης
είναι έντονα αρνητικό (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3).

Η δδιιάάρρθθρρωωσσηη  ττωωνν  δδααππααννώώνν  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν
έχει µεταβληθεί και ολοένα µεγαλύτερο ποσο-
στό του εισοδήµατός τους διοχετεύεται σε
ανελαστικές δαπάνες και φόρους.

Η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη αναµένεται να υποχω-
ρήσει σηµαντικά και το 2013, λόγω περαιτέρω
µείωσης των εισοδηµάτων, µείωσης της απα-
σχόλησης, αυξηµένων φορολογικών επιβα-
ρύνσεων και περιορισµού της χρηµατοδότησης.
Προς θετική κατεύθυνση ωστόσο αναµένεται
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Πίνακας IΙΙ.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και συµβολές ανά συνιστώσα, σε σταθερές αγοραίες τιµές 2005)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Εθνικοί Λογαριασµοί, Μάρτιος 2013.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε εκατοστιαίες µονάδες.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

2008 2009 2010 2011 2012

Ιδιωτική κατανάλωση
4,3

(3,0)
-1,6

(-1,2)
-6,2

(-4,4)
-7,7

(-5,6)
-9,1

(-6,5)

∆ηµόσια κατανάλωση
-2,6

(-0,5)
4,9

(0,9)
-8,7

(-1,7)
-5,2

(-0,9)
-4,2

(-0,8)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-14,3

(-3,9)
-13,7

(-3,2)
-15,0

(-3,0)
-19,6

(-3,6)
-19,2

(-3,0)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -1,2
(-1,4)

-3,0
(-3,5)

-8,3
(-9,1)

-9,3
(-10,2)

-9,8
(-10,5)

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ)
1,1

(1,1)
-1,8

(-2,7)
-0,3

(1,3)
0,4

(0,7)
0,8

(0,4)

Εγχώρια ζήτηση
-0,2

(-0,3)
-5,4

(-6,2)
-7,1

(-7,8)
-8,7

(-9,5)
-9,4

(-10,1)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
1,7

(0,4)
-19,4

(-4,7)
5,2

(1,0)
0,3

(0,1)
-2,4

(-0,6)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
0,9

(0,3)
-20,2

(-7,7)
-6,2

(-1,9)
-7,3

(-2,3)
-13,8

(-4,2)

Εξωτερική ζήτηση
…

(0,1)
…

(3,1)
…

(2,9)
…

(2,4)
…

(3,7)
Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -6,4
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να συµβάλουν οι επιστροφές φόρων (800 εκατ.
ευρώ) και οι πληρωµές των ληξιπρόθεσµων
οφειλών του ∆ηµοσίου (8 δισεκ. ευρώ).

Τους πρώτους µήνες του έτους ο όγκος των λια-
νικών πωλήσεων, τα έσοδα από ΦΠΑ και τα
τέλη κινητής τηλεφωνίας συνέχισαν να υπο-
χωρούν µε έντονους ρυθµούς (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2)
τόσο έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του
2012 όσο και έναντι του τελευταίου τριµήνου
του 2012. Οι νέες κυκλοφορίες αυτοκινήτων
φαίνεται να σταθεροποιούνται σε ιδιαίτερα
χαµηλό επίπεδο αν και τον Απρίλιο σηµειώ-
θηκε σηµαντική άνοδος, που είναι ωστόσο
πιθανόν να µη συνεχιστεί µε τον ίδιο ρυθµό.

Το 2012 οι αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφαα--
λλααίίοουυ  µειώθηκαν κατά 19,2% έναντι του 2011,
επηρεαζόµενες µεταξύ άλλων από το αρνητικό
επιχειρηµατικό κλίµα, ιδίως κατά το πρώτο εξά-
µηνο, και την έλλειψη χρηµατοδότησης. Εντονό-
τερη υπήρξε η υποχώρηση των επενδύσεων σε
κατασκευές (-22,7%). Παρά το γεγονός ότι οι
επενδύσεις των επιχειρήσεων έχουν µειωθεί
λιγότερο από τις επενδύσεις σε κατοικίες, οι απο-
σβέσεις υπερκαλύπτουν τις ακαθάριστες επιχει-
ρηµατικές επενδύσεις και εποµένως το καθαρό
απόθεµα του πάγιου κεφαλαίου διαβρώνεται.

Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας III.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2013)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012

2013
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου (γενικός δείκτης) -11,4 -6,2 -10,2 -12,2 -15,6 (Ιαν.-Φεβρ.)

Όγκος λιανικού εµπορίου 
(εκτός καυσίµων και λιπαντικών)

-9,3 -6,9 -8,7 -11,8 -15,0 (Ιαν.-Φεβρ.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -6,1 -5,5 -6,0 -9,0 -15,3 (Ιαν.-Φεβρ.)

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -18,8 -20,4 -11,9 (Ιαν.-Φεβρ.)

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -15,7  -16,3 -14,1 (Ιαν.-Φεβρ.)

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -5,2 -12,0 -9,3 (Ιαν.-Φεβρ.)

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -5,9  -12,8 -11,8 (Ιαν.-Μάρτ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στο λιανικό εµπόριο 

-21,4 -26,4 -0,5 -3,1 18,6 (Ιαν.-Απρ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -29,8 -41,7 -5,7 (Ιαν.-Απρ.)

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 -16,8 -8,4 -11,4 (Ιαν.-Μάρτ.)

Xρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 7,5 -0,8 -5,5 -6,0 -5,3 (Μάρτ.)4

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας. 
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί (µέσοι όροι έτους) υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξι-
νοµήσεις δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εται-
ρία παροχής πιστώσεων το 2009.
4 Ετήσιος ρυθµός µεταβολής στο τέλος του µηνός.
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Η υποχώρηση της κατανάλωσης και των
επενδύσεων είχε ως αποτέλεσµα τη συρρί-
κνωση των εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν
(-13,8% σε εθνικολογιστική βάση) το 2012.
Οι εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν, µετά από άνοδο (σε
σταθερές τιµές) κατά 4,0% το 2011, αυξήθη-
καν κατά 1,8% το 2012. Οι εεξξααγγωωγγέέςς  υυππηηρρεε--
σσιιώώνν, που είχαν αρχίσει να υποχωρούν από το
α’ τρίµηνο του 2011, συνέχισαν να µειώνονται
και το 2012 (-6,7%). Συνολικά οι εξαγωγές
αγαθών και υπηρεσιών, σε εθνικολογιστική
βάση και σταθερές τιµές, µειώθηκαν κατά
2,4% το 2012.

Εξελίξεις από την πλευρά της προσφοράς

Το 2012 η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα της
εγχώριας οικονοµίας σε σταθερές τιµές υπο-
χώρησε κατά 6,2% (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3)1 και το
κκααθθααρρόό  λλεειιττοουυρργγιικκόό  ππλλεεόόνναασσµµαα των επιχειρή-
σεων σε τρέχουσες τιµές µειώθηκε κατά 15%.
Η πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας

ήταν εντονότερη στον τοµέα των κατασκευών
και στον τριτογενή τοµέα και ηπιότερη στον
πρωτογενή τοµέα και στη βιοµηχανία.

Η σχετικά περιορισµένη υποχώρηση της προ-
στιθέµενης αξίας στη βιοµηχανία προέρχεται
από το γεγονός ότι η µείωση της παραγωγής
στους περισσότερους κλάδους αντισταθµί-
στηκε από τη σηµαντική αύξηση του προϊόντος
των επιχειρήσεων διύλισης πετρελαίου
(+24,3% το 2012).2 Η αναιµική δραστηριό-
τητα στη βιοµηχανία αντανακλάται και στο
ιδιαίτερα χαµηλό επίπεδο του δείκτη PMI (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4).

Το α’ τρίµηνο του 2013 η βιοµηχανική παρα-
γωγή συνέχισε να υποχωρεί (-3,0%). Η εξέλιξη
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11 Αν δεν συµπεριληφθεί ο κλάδος διαχείρισης ακίνητης περιουσίας
(του οποίου η προστιθέµενη αξία φαίνεται να αυξήθηκε το 2012
µετά από άνοδο και το 2011), η υποχώρηση είναι µεγαλύτερη 
(-7,2%).

22 Τα προϊόντα διύλισης πετρελαίου έχουν στάθµιση στο δείκτη
όγκου βιοµηχανικής παραγωγής κοντά στο 8%.

2008 2009 2010 2011 2012

Πίνακας III.3 Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές 

Πηγή: EΛΣΤΑΤ, Εθνικοί Λογαριασµοί, Μάρτιος 2013.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε εκατοστιαίες µονάδες.

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και συµβολές ανά κλάδο, σε σταθερές τιµές 2005)

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 2,0
(0,1)

5,2
(0,2)

5,5
(0,2)

-5,4
(-0,2)

-3,2
(-0,1)

∆ευτερογενής τοµέας -10,2
(-2,1)

-8,5
(-1,5)

-9,9
(-1,7)

-12,6
(-2,0)

-4,5
(-0,7)

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας -9,7
(-1,2)

2,0
(0,2)

0,9
(0,1)

-7,4
(-0,9)

-1,7
(-0,2)

Κατασκευές -11,0
(-0,9)

-24,6
(-1,8)

-32,3
(-1,8)

-28,4
(-1,1)

-15,6
(-0,5)

Tριτογενής τοµέας 2,8
(2,2)

-1,2
(-1,0)

-4,9
(-3,7)

-5,7
(-4,6)

-6,8
(-5,4)

Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

-1,5
(-0,4)

-9,2
(-2,5)

-3,8
(-0,9)

-10,9
(-2,8)

-13,3
(-3,2)

Ενηµέρωση και επικοινωνία 17,2
(0,7)

7,6
(0,4)

-10,3
(-0,6)

-8,1
(-0,4)

-5,7
(-0,3)

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

11,6
(0,6)

-2,5
(-0,1)

-1,0
(-0,1)

-8,0
(-0,5)

-9,4
(-0,5)

∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία 7,8
(0,9)

2,3
(0,3)

-8,1
(-1,1)

2,4
(0,3)

0,3
(0,0)

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες -3,6
(-0,2)

7,4
(0,4)

-14,1
(-0,9)

-18,1
(-1,0)

-4,0
(-0,2)

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 3,8
(0,7)

1,1
(0,2)

-1,5
(-0,3)

-0,8
(-0,2)

-3,2
(-0,7)

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία -4,1
(-0,2)

8,8
(0,3)

-0,7
(0,0)

-0,2
(0,0)

-11,4
(-0,5)

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές 0,0 -2,2 -5,2 -6,6 -6,2
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αυτή αντανακλά κυρίως την υποχώρηση της
παραγωγής ηλεκτρισµού (-9,8%), ενώ το
προϊόν της µεταποίησης µειώθηκε µόνο κατά
0,3%, καθώς στις εταιρίες διύλισης πετρελαίου,
που συνεχίζουν να αυξάνουν την παραγωγή
τους, προστέθηκαν και κλάδοι που παράγουν
µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά. Ο δείκτης επι-
χειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία και
ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) για
το πρώτο τετράµηνο του 2013 φαίνεται να
έχουν βελτιωθεί έναντι του 2012, παραµένουν
όµως σε χαµηλά επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4),
αν και σηµαντικά βελτιωµένοι τον Απρίλιο.
Είναι θετικό ωστόσο ότι ο δείκτης κύκλου
εργασιών στη βιοµηχανία για την εξωτερική
αγορά συνεχίζει τους πρώτους µήνες του 2013
να αυξάνεται µετά και από διψήφια άνοδο το
2012, αντισταθµίζοντας εν µέρει τη µείωση της
εγχώριας ζήτησης (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.4).

Οι προσδοκίες των επιχειρήσεων του κκαατταα--
σσκκεευυαασσττιικκοούύ  κκλλάάδδοουυ το πρώτο τετράµηνο του

2013 καταγράφονται έντονα αρνητικές,
ωστόσο σηµαντικά βελτιωµένες, ιδιαίτερα τον
Απρίλιο, έναντι του 2012 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.5).
Οι προοπτικές του κλάδου θα εξαρτηθούν
τελικά από το αν η επανεκκίνηση των έργων
υποδοµής θα µπορέσει να αντισταθµίσει τη
συνεχιζόµενη υποχώρηση της κατασκευής
κατοικιών. Η ύπαρξη ρευστότητας, βασικό
προαπαιτούµενο για την υλοποίηση των
έργων υποδοµής, αναµένεται να εξασφαλι-
στεί, µεταξύ άλλων, µέσω της ενίσχυσης από
την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων
(ΕΤΕπ), της αξιοποίησης των πόρων του
Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς
(ΕΣΠΑ) και των συγχρηµατοδοτούµενων από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την ΕΤΕπ “οµο-
λόγων έργου” (EU-EIB Project Bond
Initiative, βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1).

Η υποχώρηση της προστιθέµενης αξίας στον
ττρριιττοογγεεννήή  ττοοµµέέαα µε ετήσιο ρυθµό 6,8% το 2012
συνέβαλε κατά 5,4 εκατ. µονάδες στη µεταβολή
της συνολικής ακαθάριστης προστιθέµενης
αξίας το ίδιο διάστηµα (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3 και
Πίνακα ΙΙΙ.6 για αναλυτική καταγραφή των
εξελίξεων ανά κλάδο του τριτογενούς τοµέα).

Παρότι οι λιανικές πωλήσεις µειώνονται µε
έντονο ρυθµό και το 2013, οο  δδεείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηη--
µµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττοο  λλιιααννιικκόό  εεµµππόόρριιοο  βελ-
τιώνεται συστηµατικά από τον Οκτώβριο του
2012 µέχρι και τον Απρίλιο του τρέχοντος
έτους. Η βελτίωση αντανακλά τις θετικότερες
προσδοκίες των επιχειρήσεων που έχουν επι-
βιώσει στην κρίση. Θετικά αναµένεται να επι-
δράσει στη δραστηριότητα του κλάδου και η
άρση διαρθρωτικών αγκυλώσεων που, µεταξύ
άλλων, περιόριζαν το φάσµα δραστηριοποίη-
σης των επιχειρήσεων. Την τελευταία φορά
(2005) που έγιναν σηµαντικές διαρθρωτικές
παρεµβάσεις στο λιανικό εµπόριο, µε την απε-
λευθέρωση του ωραρίου των καταστηµάτων,
καταγράφηκε σηµαντική άνοδος των επενδύ-
σεων, ενώ και η απασχόληση συνέχισε να
αυξάνεται (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.4).

Αν και η επιβατική κίνηση του ∆ιεθνούς
Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) στη διάρκεια του
α’ τριµήνου του έτους µειώθηκε κατά 7,8%
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(βλ. Πίνακα ΙΙΙ.6) σε σχέση µε το αντίστοιχο
διάστηµα του 2012, αισιόδοξα είναι τα µηνύ-
µατα του Συνδέσµου Ελληνικών Τουριστικών
Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ) για τον τουρισµό το
2013, καθώς ήδη το α’ τρίµηνο του 2013 αυξή-
θηκε ο αριθµός των τουριστικών αφίξεων στη
χώρα (στοιχεία της έρευνας συνόρων της Τρά-
πεζας της Ελλάδος – βλ. Τµήµα 4 παρακάτω).

Για το 2013 η δραστηριότητα του επιχειρηµα-
τικού τοµέα αναµένεται να επηρεαστεί
θετικά από την εξόφληση των ληξιπρόθεσµων
οφειλών του ∆ηµοσίου, από τη δράση του
Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότητας και
Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ) µέσω της παροχής, σε
συνεργασία µε τις εµπορικές τράπεζες,
χαµηλότοκων δανείων κεφαλαίου κίνησης σε

µικροµεσαίες επιχειρήσεις και από το πρό-
γραµµα εγγυήσεων προς εισαγωγικές και εξα-
γωγικές επιχειρήσεις. Επίσης, διαρθρωτικές
παρεµβάσεις που έγιναν νωρίς στη διαδικασία
προσαρµογής της οικονοµίας, όπως αυτές που
αφορούν τον κλάδο των οδικών εµπορευµα-
τικών µεταφορών, αναµένεται να αρχίσουν να
αποδίδουν καρπούς (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.4).

Για το 2013 εκτιµάται ότι, λόγω της συνεχιζό-
µενης µείωσης των εισοδηµάτων και της απα-
σχόλησης, των δηµοσιονοµικών µέτρων που
περιλαµβάνονται στο µεσοπρόθεσµο πρό-
γραµµα και της µείωσης της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης, θα εκρεύσουν από την οικονοµία
πόροι της τάξεως των 26 δισεκ. ευρώ. Από την
άλλη πλευρά αναµένεται, µε συντηρητικές υπο-
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Πίνακας IΙI.4 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2013)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012

2013
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, δείκτες κύκλου εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµα-
τικές προσδοκίες, βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού) και Markit Economics και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
2 Παρακολουθεί την εξέλιξη της ζήτησης βιοµηχανικών προϊόντων σε όρους αξίας.
3 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -9,4 -5,9 -7,8 -3,3 -3,0 (Ιαν.-Μάρτ.)

Μεταποίηση -11,2 -5,1 -8,5 -4,0 -0,3 (Ιαν.-Μάρτ.)

Ορυχεία-λατοµεία -11,8 -6,5 0,6 0,6 -6,8 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,2 -8,8 -3,0 -9,8 ( Ιαν.-Μάρτ.) 

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -4,9 -8,4 5,3 -3,7 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,9 -8,8 -10,2 -3,2 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -22,1 -9,7 -14,9 -15,0 ( Ιαν.-Μάρτ.)

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -13,4 -15,6 -17,8 -16,6 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -7,2 -4,8 -6,2 1,2 ( Ιαν.-Μάρτ.)

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία1 -23,2 6,0 7,1 3,2 -9,6 (Ιαν.-Μάρτ.)

Εγχώρια αγορά -22,2 -0,7 -2,3 -6,1 -19,3 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Εξωτερική αγορά -25,6 29,3 21,6 20,3 5,6 ( Ιαν.-Μάρτ.)

3. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία2 -28,1 4,2 1,8 -7,8 -6,9 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Εγχώρια αγορά -23,4 -3,4 -23,7 -11,7 -4,7 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Εξωτερική αγορά -34,7 28,2 22,3 -4,5 -9,0 ( Ιαν.-Μάρτ.)

4. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία -21,5 5,1 1,4 0,4 15,0 (Ιαν.-Απρ.)

5. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία

70,5 68,5 67,6 64,4 64,4 (Ιαν.-Απρ.)

6. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση
(PMI)3 45,3 43,8 43,6 41,2 43,0 (Ιαν-Απρ.)
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Πίνακας III.5 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011 2012

2013
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -22,1 -9,7 -14,9 -15,0 (Ιαν.-Μάρτ.)
Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 

στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών
73,4 66,1 62,7 58,2 59,5 (Ιαν.-Απρ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 10,5 3,3 0,3 -4,2 -3,6 (Μάρτ.)5

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε)4 -2,8 -11,3 … -10,5 -12,6 ( Ιαν.-Απρ.)
∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -17,5 -29,2 -28,1 -26,1 …
Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,3 -37,7 -30,6 -36,2 (Ιαν.-Φεβρ.)
Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -37,8 -12,8 35,9 (Ιαν.-Μάρτ.)
∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -27,8 26,1 31,5 (Ιαν.-Απρ.)
Xρηµατοδότηση του οικισµού3 6,6 2,3 -1,7 -3,4 -3,2 (Μάρτ.)5

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός χρη-
σιµοποίησης, προσδοκίες), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε). 
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα, καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, καθώς και τα εταιρικά οµόλογα και τα δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλά-
δος και σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής (µέσοι όροι έτους) υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι
αναταξινοµήσεις δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγα-
τρική εταιρία  παροχής πιστώσεων το 2009.
4 Από τον Ιανουάριο του 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.
5 Ετήσιος ρυθµός µεταβολής στο τέλος του µηνός.

Πίνακας III.6 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2013)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012

2013
(διαθέσιµη 

περίοδος)

A. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -13,5 -11,9 …

Λιανικό εµπόριο -10,2 -1,1 -7,2 -11,0 -15,5 (Ιαν.-Φεβρ.)

2.Μεταφορές

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 -1,7 -3,3 …

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,7 -15,3 …

Αεροπορικές µεταφορές -11,7 -7,0 -0,9 -1,1 …

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις 
µεταφορές δραστηριότητες

-32,2 -10,8 -7,9 -4,8 …

3.Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -9,1 -8,2 -7,4 -17,2 …

4.Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης

-12,4 -7,3     -0,3 1,1 …

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -12,4 …

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές 
δραστηριότητες 

-9,9 -24,5 -35,3 -26,9 …

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών -1,5 -5,0 -6,3 -10,4 -7,8 (Ιαν.-Μάρτ.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς -3,8 -6,0 -0,8 -17,5 -10,9 (Ιαν.-Φεβρ.)

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -11,2 11,3  (Ιαν.-Απρ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
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θέσεις, να εισρεύσουν στην οικονοµία πόροι
της τάξεως των 13 δισεκ. ευρώ λόγω της εξό-
φλησης ληξιπρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου
και εισροών από τα κοινοτικά ταµεία. Η
καθαρή εκροή των 13 δισεκ. ευρώ θα επηρεά-
σει τελικά την οικονοµική δραστηριότητα κατά
-3,8 εκατ. µονάδες περίπου. Επιπλέον, η
καθαρή εκροή θα περιοριστεί λόγω της θετικής
επίδρασης που αναµένεται από την εξωτερική
ζήτηση, ενώ θα αυξηθεί λόγω της “µεταφερό-
µενης επίδρασης” (carry-over effect) από το
2012.3 Καθώς, σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τρά-
πεζας της Ελλάδος τα προηγούµενα έτη οι συν-
θήκες ρευστότητας και το οικονοµικό κλίµα
ανέστειλαν τις επιχειρηµατικές επενδύσεις, µια
βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών
και του οικονοµικού κλίµατος θα έχει θετικές
επιδράσεις στην εξέλιξη των επενδύσεων.

Το 2013 αρνητικά θα επηρεάσει τις εξαγωγές
αγαθών και υπηρεσιών η ύύφφεεσσηη  ττηηςς  κκυυππρριιαακκήήςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς. Ωστόσο, επειδή τα αγαθά που
εξάγονται στην Κύπρο είναι κυρίως αγαθά µε
ανελαστική ζήτηση (πετρελαιοειδή, τρό-
φιµα), εκτιµάται ότι η άµεση επίδραση στο
ρυθµό µεταβολής του ελληνικού ΑΕΠ από τις
εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών δεν θα
υπερβεί το 1/4 της εκατοστιαίας µονάδας.

Συνολικά εκτιµάται ότι το 2013 το ΑΕΠ θα
µειωθεί κατά 4,6% περίπου και η οικονοµία
αναµένεται να εισέλθει σε τροχιά θετικών
ρυθµών ανάπτυξης από το 2014.

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Η ελληνική κτηµαταγορά εξακολουθεί να
χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προ-
σφορά και υποχώρηση των εµπορικών τιµών
(αγοράς και ενοικίασης).4 Τα µεγαλύτερα
προβλήµατα εµφανίζει ο κλάδος των επαγ-
γελµατικών ακινήτων, µε σηµαντικές πιέσεις
για επαναδιαπραγµάτευση των ενοικίων.

Η υποχώρηση της ζήτησης κατοικιών µπορεί
να αποδοθεί στη δραµατική αύξηση της ανερ-
γίας και στη µείωση του διαθέσιµου εισοδή-
µατος των νοικοκυριών, στην αποµείωση του

πλούτου, στις αρνητικές προσδοκίες των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών για τις προ-
οπτικές των εισοδηµάτων και της απασχόλη-
σης, στην αύξηση της φορολογίας των ακινή-
των, καθώς και στους αυστηρότερους όρους
τραπεζικής χρηµατοδότησης.

Το 2012 και το α’ τρίµηνο του 2013 η αποκλι-
µάκωση των τιµών στην αγορά των κατοικιών
συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό από ό,τι στα
πρώτα έτη της τρέχουσας κρίσης (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.5). Ειδικότερα, µε βάση τα στοι-
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33 Η “µεταφερόµενη επίδραση” (carry-over effect) προκύπτει από το
γεγονός ότι, καθώς η ύφεση οδήγησε σε συνεχόµενη µείωση του
ΑΕΠ κάθε τρίµηνο του 2012, ακόµη και αν σταθεροποιηθεί το
ΑΕΠ στα επίπεδα του δ’ τριµήνου 2012, το µέσο επίπεδο του ΑΕΠ
το 2013, υπολογισµένο µε βάση εποχικά διορθωµένα στοιχεία, θα
είναι κατά περίπου 2,8% χαµηλότερο σε σχέση µε το 2012.

44 Κάποιες πρόσφατες ασθενείς ενδείξεις πιθανής σταθεροποίησης
ή βελτίωσης των συνθηκών που επικρατούν στην αγορά καταγρά-
φονται κυρίως από τα διαθέσιµα στοιχεία της τριµηνιαίας έρευνας
των κτηµατοµεσιτικών γραφείων και συµβούλων ακίνητης περι-
ουσίας που υλοποιείται από το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινή-
των της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και από την πρόσφατη ανά-
καµψη ορισµένων δεικτών προσδοκιών που δηµοσιεύονται από το
ΙΟΒΕ (δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές,
µήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές κ.ά.).
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χεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά
ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερισµάτων υπο-
χώρησαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 11,7% το 2012
και 11,5% το α’ τρίµηνο του 2013, ενώ από την
αρχή της τρέχουσας κρίσης η συνολική υπο-
χώρηση των τιµών των διαµερισµάτων έχει
φθάσει στο 29,4% και ήταν µεγαλύτερη στα
δύο µεγάλα αστικά κέντρα, την Αθήνα 
(-29,6%) και τη Θεσσαλονίκη (-32,7%).5

Aνασταλτικό παράγοντα στη µεσοπρόθεσµη
ανάπτυξη της δραστηριότητας του κλάδου
αποτελεί και το φορολογικό πλαίσιο. Ειδι-
κότερα, το κόστος µεταβίβασης ακίνητης

περιουσίας είναι από τα υψηλότερα στις
χώρες του ΟΟΣΑ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6) και
αυτό παρά την πρόσφατη µείωση των συµβο-
λαιογραφικών εξόδων και των εξόδων
παράστασης δικηγόρου. Η πλήρης κατάργηση
της υποχρεωτικής παράστασης δικηγόρου
από το 2014 θα ελαφρύνει περαιτέρω το
κόστος µεταβίβασης, αλλά η κύρια αιτία του
υψηλού κόστους παραµένει ο φόρος µεταβί-
βασης. Από την άλλη πλευρά, οι ετήσιοι φόροι
κατοχής ακινήτων ήταν, τουλάχιστον πριν από
την επιβολή του Έκτακτου Ειδικού Τέλους
Ηλεκτροδοτούµενων ∆οµηµένων Επιφα-
νειών (ΕΕΤΗ∆Ε), σε χαµηλότερο επίπεδο
από ό,τι στις χώρες του ΟΟΣΑ (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.6). Εκτιµάται ότι στην αναθέρ-
µανση και την ανάκαµψη της ελληνικής αγο-
ράς ακινήτων θα συµβάλει η καθιέρωση ενός
φορολογικού πλαισίου που θα περιορίζει το
κόστος κατά τη µεταβίβαση, ενώ παράλληλα
θα διευρύνει τη φορολογική βάση ανάλογα
και µε τη φοροδοτική ικανότητα των ιδιο-
κτητών, θα απλουστεύει το υφιστάµενο
σύστηµα, ενοποιώντας τους πολλούς επιµέ-
ρους φόρους σε έναν ενιαίο και προοδευτικό
φόρο επί των ακινήτων, και θα είναι σταθερό
για τα επόµενα 5-10 χρόνια.

Η επιτυχής υλοποίηση του κυβερνητικού προ-
γράµµατος αποκρατικοποιήσεων και αξιο-
ποίησης της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας
εκτιµάται ότι θα συµβάλει στην ανάκαµψη της
αγοράς. Τέλος, η πρόσφατη αναµόρφωση του
θεσµικού πλαισίου για τις Ανώνυµες Εταιρίες
Επενδύσεων Ακίνητης Περιουσίας (Ν.
4141/2013), µε τη σηµαντική διεύρυνση του
επενδυτικού τους αντικειµένου (οικιστικά ακί-
νητα, τουριστική κατοικία, οικόπεδα, υπό ανέ-
γερση ακίνητα) και τη δυνατότητα συµµετοχής
τους πλέον σε συµβάσεις παραχώρησης και
µέσα από κοινοπρακτικά σχήµατα, θα διευ-
κολύνει την αξιοποίηση της δηµόσιας περι-
ουσίας και την ανάκαµψη της ίδιας της αγοράς
επαγγελµατικών κυρίως ακινήτων (βλ. ανα-
λυτικά Πλαίσιο ΙΙΙ.3).
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2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

Η υποχώρηση του ΑΕΠ κατά περίπου 20% στο
διάστηµα 2008-12 συνοδεύθηκε από σχεδόν
ισοποσοστιαία µεταβολή της απασχόλησης 
(-17,5% µεταξύ 2008 και 2012, βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.7). Η δραµατική µείωση της απασχόλησης
αντανακλά τις αρνητικές προσδοκίες για γρή-
γορη ανάκαµψη της οικονοµίας, όπως αποτυ-
πώνονται στην εξέλιξη των επενδύσεων και
την περιορισµένη µέχρι το 2011 ευελιξία του
θεσµικού πλαισίου της αγοράς εργασίας.

Αρχικά η ύφεση επηρέασε περισσότερο την
πιθανότητα εξόδου από την ανεργία (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.8), αλλά σταδιακά και µε εντεινό-
µενο ρυθµό επηρέασε και τη δυνατότητα
παραµονής στην απασχόληση. Πιο συγκεκρι-
µένα, η πιθανότητα παραµονής στην ανεργία
σε δύο διαδοχικά έτη αυξήθηκε από 69% το
2008, σε 73% το 2009, 78% το 2010, 84% το
2011 και 87% το 2012. Αντίστροφα, το 2008
και µέχρι τις αρχές του 2010 η πιθανότητα να
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είναι κανείς απασχολούµενος για δύο διαδο-
χικά έτη ήταν κοντά στο 95%, ενώ το 2012
περιορίστηκε στο 90%.

Ο περιορισµός της δυνατότητας εξόδου από
την ανεργία αντανακλάται πρώτον, στην άνοδο
του πποοσσοοσσττοούύ  µµαακκρροοχχρρόόννιιααςς  ααννεερργγίίααςς (δηλ. του
εργατικού δυναµικού που έχει παραµείνει
άνεργο 12 µήνες και άνω) από 4,0% το 2009 σε
14,8% το 2012 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.9) και δεύ-
τερον, στην εεππιιµµήήκκυυννσσηη  ττοουυ  χχρρόόννοουυ  πποουυ  ααππααιι--
ττεείίττααιι  γγιιαα  ττηη  µµεετταακκίίννηησσηη  ααππόό  ττηηνν  εεκκππααίίδδεευυσσηη  σσεε
θθέέσσηη  ααππαασσχχόόλληησσηηςς. Το ποσοστό ανεργίας των
νέων ηλικίας 20-29 ετών τριπλασιάστηκε από
15,7% το 2008 σε 42,8% το 2012 και 47,3% το
δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου 2013.

Αν η αγορά εργασίας ήταν εξ αρχής ππιιοο  εευυέέ--
λλιικκττηη  θθεεσσµµιικκάά, ο περιορισµός του αριθµού των
απασχολουµένων ενδεχοµένως θα ήταν χαµη-
λότερος. Ενδεικτικά είναι τα αποτελέσµατα
έρευνας πεδίου, που διεξήχθη πριν από την
αρχή της κρίσης, όπου σηµαντικό ποσοστό επι-
χειρήσεων ανέφερε ως πιο πιθανό τρόπο µεί-
ωσης του κόστους λειτουργίας σε περίπτωση
περιορισµού της ζήτησης τη µείωση του αριθ-
µού των ανειδίκευτων απασχολουµένων (µε
συµβάσεις ορισµένου και αορίστου χρόνου)
και όχι τη συγκράτηση ή τη µείωση των απο-
δοχών (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.7). Μάλιστα, όταν οι
επιχειρήσεις ρωτήθηκαν για ποιους λόγους δεν
µπορούσαν να προχωρήσουν σε µειώσεις των
αποδοχών παρότι αυτές είναι απαραίτητες για
να συγκρατηθεί το εργατικό κόστος, ανέφεραν
ως βασικούς λόγους τους θεσµικούς περιορι-

σµούς. Με τις αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο
είναι πιθανόν ότι αυτοί οι περιορισµοί δεν υφί-
στανται πια, παράγοντας που αναµένεται να
οδηγήσει και σε άνοδο των προσλήψεων.

Ανησυχία για την εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  δδυυννηηττιικκοούύ  ππρροοϊϊόό--
ννττοοςς της οικονοµίας δηµιουργεί και το γεγονός
ότι, παρότι η πιθανότητα να καταστεί κανείς
άνεργος καθώς και να παραµείνει στην ανερ-
γία είναι υψηλότερη για τα άτοµα µε χαµηλό-
τερο επίπεδο εκπαίδευσης, το ποσοστό των
νέων που ούτε εργάζονται ούτε φοιτούν έχει
αυξηθεί τα τελευταία χρόνια (∆ιάγραµµα
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Πίνακας ΙII.7 Πιθανοί τρόποι µείωσης του κόστους λειτουργίας των επιχειρήσεων 

(ποσοστά που έδωσαν τη συγκεκριµένη απάντηση)

Μείωση του αριθµού των απασχολουµένων µε συµβάσεις αορίστου χρόνου 25,6 21,3

Μείωση του αριθµού των απασχολουµένων µε συµβάσεις ορισµένου χρόνου 21,9 10,0

Στασιµότητα/συγκρατηµένες αυξήσεις τακτικών αποδοχών 22,1 25,4

Προσαρµογή του χρόνου εργασίας 18,9 22,1

Περικοπή των µεταβλητών στοιχείων εργατικού κόστους 
(πριµ, επίδοµα παραγωγικότητας κ.λπ.) 10,1 17,2

Περιορισµός άλλων στοιχείων κόστους 1,4 4,0

ΣΣύύννοολλοο 110000,,00 110000,,00

Ανειδίκευτοι Ειδικευµένοι

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος & ΙΟΒΕ (2007), Έρευνα πεδίου για τη µισθολογική και τιµολογιακή πολιτική των επιχειρήσεων στην Ελλάδα.
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ΙΙΙ.10) και σηµαντικός αριθµός νέων µετανα-
στεύει στο εξωτερικό, θέτοντας σε κίνδυνο το
µέλλον της νέας γενιάς και καθιστώντας επι-
τακτικότερη την ανάγκη ενεργητικών µέτρων
για την ενίσχυση της απασχόλησης.

Οι κκλλάάδδοοιι στους οποίους η απασχόληση έχει
πληγεί περισσότερο από την κρίση είναι οι
κκαατταασσκκεευυέέςς (µείωση σχεδόν κατά 50% σε
σχέση µε το 2008), η µµεεττααπποοίίηησσηη, όπου χάθηκε
το 1/3 των θέσεων εργασίας στο διάστηµα
2008-12, και το εεµµππόόρριιοο.

Ως προς τη γγεεωωγγρρααφφιικκήή  δδιιάάσστταασσηη  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς,
ενώ στις αρχές της κρίσης οι διαφορές ήταν
πολύ έντονες, µε τα αστικά κέντρα να επηρε-
άζονται πολύ περισσότερο από τις ηµιαστικές,
νησιωτικές και αγροτικές περιοχές, τώρα πλέον
παρατηρείται σύγκλιση των ποσοστών ανερ-
γίας σε πολύ υψηλά επίπεδα µε εξαίρεση µόνο
ορισµένες νησιωτικές περιοχές (Ιόνια νησιά,
Νότιο Αιγαίο), όπου το µέσο ποσοστό ανεργίας
το 2012 διαµορφώθηκε κάτω από 20%.

Η δδιιαακκλλααδδιικκήή  κκιιννηηττιικκόόττηητταα των απασχολουµέ-
νων συντελείται µεν, αλλά µε πολύ αργό ρυθµό,
ενώ µια άλλου τύπου µετατόπιση υπέρ µεγα-
λύτερων επιχειρήσεων φαίνεται ―ιδιαίτερα
στο εµπόριο― να συντελείται µε ταχύτερο
ρυθµό. Επίσης, οι πρόσφατες αποχωρήσεις από
τον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα έχουν αλλάξει την
κατανοµή των απασχολουµένων κατά τοµέα
απασχόλησης καθώς έχει µειωθεί σηµαντικά το
ποσοστό εκείνων που απασχολούνται στις
∆ΕΚΟ. Αυτό θα οδηγήσει στην εξάλειψη της
διαφοράς που υπήρχε µε άλλες χώρες-µέλη του
ΟΟΣΑ, καθώς η Ελλάδα είχε το µεγαλύτερο
ποσοστό απασχολουµένων σε ∆ΕΚΟ.6

Οι θεσµικές αλλαγές στην αγορά εργασίας σε
συνδυασµό µε τον περιορισµό της δραστη-
ριότητας έχουν οδηγήσει σε αύξηση του πποοσσοο--
σσττοούύ  µµεερριικκήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα,
από 5,8% το 2008 σε 11,5% το 2012.

Οι εκτιµήσεις των επιχειρήσεων για τις ββρραα--
χχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς όπως
αποτυπώνονται στις έρευνες συγκυρίας του
ΙΟΒΕ για τον Απρίλιο του 2013 εξακολουθούν

να είναι αρνητικές, αν και βελτιωµένες για
όλους τους κλάδους τόσο σε σχέση µε το α’
τρίµηνο (µε εξαίρεση τις υπηρεσίες) όσο και
σε σχέση µε το µέσο όρο για το 2012. Η βελ-
τίωση των προοπτικών απασχόλησης ήταν ιδι-
αίτερα µεγάλη στον τοµέα της µεταποίησης
και στις κατασκευές.

Τα στοιχεία για τις ρροοέέςς  µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληη--
σσηηςς ενισχύουν τις ενδείξεις ότι υπάρχει στα-
θεροποίηση της απασχόλησης. Από το β’
τετράµηνο του 2012 έως και το α’ τετράµηνο
του 2013, σε κάθε τετράµηνο οι καθαρές ροές
ήταν βελτιωµένες σε σχέση µε το αντίστοιχο
τετράµηνο του προηγούµενου έτους (∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.11). Μάλιστα, ενώ µέχρι και το
Μάρτιο του 2013 φαινόταν ότι η βελτίωση
ήταν αποτέλεσµα του περιορισµού των απο-
λύσεων, τον Απρίλιο η βελτίωση αντανακλά
κυρίως τις αυξηµένες προσλήψεις.
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Το 2013 το µέσο ποσοστό ανεργίας αναµένε-
ται να κυµανθεί ελαφρώς υψηλότερα του επί-
πεδου στο οποίο βρισκόταν στο τέλος του 2012
και να διαµορφωθεί κοντά στο 28%.

Τα προβλήµατα που πρέπει να αντιµετωπι-
στούν άµεσα στην αγορά εργασίας είναι το
δδρρααµµααττιικκάά  υυψψηηλλόό  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς ειδικά των
νέων και η υυπποοααππαασσχχόόλληησσηη. Στην κατεύθυνση
αυτή εντάσσονται και τα προγράµµατα δράσης
του Υπουργείου Εργασίας και του ΟΑΕ∆ µε
στόχους: πρώτον, την αναβάθµιση των
Κέντρων Προώθησης Απασχόλησης (ΚΠΑ)
προκειµένου να γίνεται καλύτερη αντιστοίχιση
των ανέργων µε τις διαθέσιµες κενές θέσεις
εργασίας, δεύτερον, την ενίσχυση της αποτε-
λεσµατικότητας των προγραµµάτων κατάρτι-
σης των ανέργων και των απασχολουµένων
µέσω αφενός της κατάρτισης των ανέργων από
επιχειρήσεις και αφετέρου της αναπλήρωσης
των µειωµένων ωρών εργασίας µε κατάρτιση
και, τρίτον, την ενεργοποίηση των ∆ήµων και
των περιφερειών στην οργάνωση προγραµµά-
των κάλυψης κοινωνικών αναγκών στα οποία
θα απασχολούνται άνεργα άτοµα.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ
ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

3.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

Η έντονη µείωση της εγχώριας ζήτησης και
του κόστους εργασίας οδήγησαν σε απότοµη
πτώση του πληθωρισµού το 2012 και σε αρνη-
τικό πληθωρισµό το α’ τετράµηνο του 2013. Ο
µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής του Εναρ-
µονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή
(Εν∆ΤΚ) υποχώρησε στο 1,0% το 2012 (από
3,1% το 2011) και στο -0,6% τον Απρίλιο του
2013 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.12 και Πίνακα ΙΙΙ.8).
Αξίζει να σηµειωθεί ότι, χωρίς την επίδραση
των αυξήσεων που οφείλονται στην έµµεση
φορολογία, το µέσο επίπεδο του πληθωρισµού
βάσει του Εν∆ΤΚ µειώθηκε τον Απρίλιο στο
-1,3%. Το µέσο ετήσιο επίπεδο του πυρήνα
του πληθωρισµού (που δεν περιλαµβάνει τις
τιµές της ενέργειας και των µη επεξεργασµέ-

νων ειδών διατροφής) ακολούθησε αντίστοιχη
πτωτική πορεία και από 1,7% το 2011 µειώ-
θηκε στο -0,1% το 2012 και στο -1,5% τον
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Απρίλιο του 2013 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.13 και
Πίνακα ΙΙΙ.8).

Η εντονότερη, σε σχέση µε το 2011, υποχώ-
ρηση του πληθωρισµού κατά το 2012 και το
α’ τετράµηνο του 2013 οφείλεται κυρίως στην
εντονότερη µείωση του κόστους εργασίας
και στη σηµαντική υποχώρηση του ρυθµού
αύξησης των τιµών του αργού πετρελαίου σε
ευρώ, καθώς και στη φθίνουσα επίδραση
από την άνοδο της έµµεσης φορολογίας. Οι
παράγοντες αυτοί αναµένεται να ισχύσουν
και για το υπόλοιπο του τρέχοντος έτους.
Έτσι, το 2013 ο πληθωρισµός αναµένεται να
διαµορφωθεί γύρω στο -0,3% και ο πυρήνας
του πληθωρισµού στο -1,1%. Σε µεσοπρόθε-
σµο ορίζοντα, η υψηλή ανεργία και οι συν-
θήκες υπερβάλλουσας προσφοράς στην
οικονοµία θα διατηρήσουν τον πληθωρισµό
σε χαµηλά (και για κάποιο διάστηµα αρνη-
τικά) επίπεδα.

Ο αρνητικός πληθωρισµός ―στο βαθµό που
είναι ήπιος― αναµένεται να ενισχύσει το
πραγµατικό εισόδηµα και την αγοραστική
δύναµη των νοικοκυριών, καθώς και την αντα-
γωνιστικότητα τιµών της οικονοµίας, ιδιαίτερα
σε εξωστρεφείς κλάδους όπως ο τουρισµός. Ο
κίνδυνος που ενέχει είναι ότι, αν διατηρηθεί
για µεγάλο διάστηµα, µπορεί να επηρεάσει
αρνητικά την προσφορά και τις επενδύσεις,
καθώς οδηγεί σε µείωση των περιθωρίων κέρ-

δους των επιχειρήσεων και σε αύξηση του
πραγµατικού επιτοκίου δανεισµού.

3.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΑΝΑ ΜΟΝΑ∆Α ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ

Το 2012 το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος στο σύνολο της οικονοµίας µειώθηκε
κατά 8,1%. Το 2013 εκτιµάται ότι για τέταρτο
συνεχές έτος η µείωση θα συνεχιστεί: κατά
7,8% στο σύνολο της οικονοµίας και κατά
8,2% στον επιχειρηµατικό τοµέα, αντανα-
κλώντας σηµαντική µείωση των µέσων απο-
δοχών (µεγαλύτερη από ό,τι το 2012) και πολύ
µικρή µείωση της παραγωγικότητας (για ανα-
λυτικότερες εκτιµήσεις βλ. Πίνακες ΙΙΙ.9 και
ΙΙΙ.10). Εξάλλου, το 2014, καθώς θα αρχίζει η
ανάκαµψη της οικονοµίας, προβλέπεται ότι το
κόστος εργασίας θα µειωθεί κατά 0,7% στο
σύνολο της οικονοµίας, ενώ στον επιχειρη-
µατικό τοµέα ενδέχεται να αυξηθεί ελάχιστα
κατά 0,3%, αντανακλώντας σχεδόν αποκλει-
στικά την αναµενόµενη αύξηση του µέσου
χρόνου εργασίας.

Ο στόχος του Μνηµονίου, που υιοθετήθηκε µε
τον Ν. 4046 το Φεβρουάριο του 2012, για µεί-
ωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος την τριετία 2012-2014 κατά 15% εκτι-
µάται, µε βάση τους ανωτέρω υπολογισµούς,
ότι θα υπερκαλυφθεί, καθώς η σωρευτική µεί-
ωση την εν λόγω τριετία αναµένεται να φθά-
σει το 19,2%.
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Πίνακας IΙΙ.8 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2008-2013)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2008 2009 2010 2011 2012
2013

(Ιαν.-Απρ.)

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 1,0 1,1 3,1 0,4 -1,5 -1,9

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 0,77 0,91 1,60 -0,04 -1,64 -2,30

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,56 0,64 0,71 0,01 -0,86 -1,56

Επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,14 0,14 0,52 0,21 -0,29 -0,23

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,35 0,13 0,37 -0,26 -0,49 -0,51

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,03 0,39 -0,12 0,08 -0,16 -0,19

Ενέργεια 0,24 -0,25 1,66 0,40 0,35 0,63
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Πίνακας III.9 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2007-2014)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές)

– στο σύνολο της οικονοµίας 5,2 6,2 4,6 -4,6 -1,7 -6,6 -7,8 -0,5

– στο ∆ηµόσιο1 3,8 7,1 5,2 -7,7 -0,5 -3,8 -6,7 -1,9

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 7,1 8,2 7,7 -5,5 -7,9 -9,5 -10,0 0,0

– στις τράπεζες 8,9 0,0 3,7 -1,8 0,1 -7,5 -10,0 -6,3

– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα 6,1 6,5 2,8 -2,9 -1,7 -9,3 -7,8 1,0

Kατώτατες αποδοχές 5,4 6,2 5,7 1,7 0,9 -19,63 … …

Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) 2,2 1,9 3,3 -8,9 -4,7 -7,6 -7,3 …

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές 
εισφορές 8,2 8,5 3,2 -6,9 -8,1 -14,0 -12,0 -1,2

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 
ανά µισθωτό 5,6 6,8 4,9 -4,0 -0,7 -6,0 -7,9 0,2

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

– στο σύνολο της οικονοµίας 4,5 8,7 6,4 -2,1 -1,1 -8,1 -7,8 -0,7

– στον επιχειρηµατικό τοµέα2 5,3 7,9 4,4 -1,1 -3,5 -12,3 -8,2 0,3

2007 2008 2009 2010 2011 2012
2013

(πρόβλ.)
2014

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (AEΠ 2007-2012) και εκτιµήσεις-προβλέψεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2013-14 και για τα υπόλοιπα ετήσια
µεγέθη το 2007-2014).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
3 Μέση ετήσια µεταβολή, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά 22% (για άτοµα ηλικίας 25 και άνω) έως 32%
(για άτοµα κάτω των 25 ετών).

Πίνακας ΙII.10 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2014)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2001 4,7 2,8 3,9 2,4

2002 6,6 2,7 5,5 2,5

2003 5,6 2,9 2,3 2,2

2004 7,2 2,6 4,3 1,0

2005 4,4 2,2 3,4 1,3

2006 5,7 2,5 2,2 1,1

2007 5,2 2,5 4,5 1,4

2008 6,2 3,4 8,7 3,8

2009 4,6 1,8 6,4 4,3

2010 -4,6 2,0 -2,1 -0,7

2011 -1,7 2,2 -1,1 0,9

2012 -6,6 1,8 -8,1 1,4

2013 (πρόβλ.) -7,8 1,8 -7,8 1,4

2014 (πρόβλ.) -0,1 1,8 -0,7 0,8

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Spring 2013.
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Τόσο το 2012 όσο και εφέτος η µείωση των
αποδοχών των µισθωτών έχει επηρεαστεί
καθοριστικά αφενός από τις σηµαντικές νοµο-
θετικές παρεµβάσεις στην αγορά εργασίας
(Οκτώβριος 2011, Φεβρουάριος και Νοέµ-
βριος 2012) και αφετέρου από τις συνέπειες
της οικονοµικής ύφεσης στην αγορά εργασίας.

Ήδη από το 2012 οι επιχειρήσεις προσφεύγουν,
σε µεγαλύτερο βαθµό από ό,τι στο παρελθόν,
στη σύναψη ατοµικών συµβάσεων εργασίας,
ενώ από τα τέλη Οκτωβρίου του 2011 έως τα
µέσα Απριλίου του τρέχοντος έτους έχουν υπο-
γραφεί περίπου 1.150 επιχειρησιακές συλλογι-
κές συµβάσεις, οι οποίες κατά κανόνα προ-
βλέπουν “πάγωµα” αποδοχών ή προς τα κάτω
προσαρµογή των καταβαλλόµενων αποδοχών
της τάξεως του 10%-40%. Υπολογίζεται ότι οι
µειώσεις µισθών µέσω επιχειρησιακών και ατο-
µικών συµβάσεων µέχρι στιγµής αφορούν περί-
που το 27% των µισθωτών του επιχειρηµατικού
τοµέα, ενώ οι µειώσεις µέσω κλαδικών συµβά-
σεων αφορούν το 20%-25%.

3.3 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΟΣΤΟΥΣ

Έως το 2012, σύµφωνα µε τους δείκτες της
Τράπεζας της Ελλάδος, ανακτήθηκε το 78,1%

της απώλειας που σηµειώθηκε µεταξύ 2001-
2009 στη δδιιεεθθννήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  µµεε  ββάάσσηη  ττοο
κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  έναντι
των 28 εµπορικών εταίρων (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.11).
Εφέτος (2013) εκτιµάται ότι θα υπάρξει υπε-
ρανάκτηση της απολεσθείσας ανταγωνιστικό-
τητας, µε άλλα λόγια βελτίωση της ανταγωνι-
στικότητας, κατά 2,4% έναντι των 28 εταίρων
και κατά 3,9% έναντι της ευρωζώνης. Περαι-
τέρω βελτίωση προβλέπεται το 2014. Η απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας µετρούµενη µε βάση
τους δδεείίκκττεεςς  ττιιµµώώνν  κκααττααννααλλωωττήή  έχει επίσης
περιοριστεί, αλλά σε µικρότερο βαθµό, λόγω
των δυσκαµψιών στις αγορές προϊόντων, της
αύξησης της έµµεσης φορολογίας και του υψη-
λού κόστους ενέργειας για τις επιχειρήσεις.

Η δδιιααρρθθρρωωττιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  της ελληνι-
κής οικονοµίας σύµφωνα µε τους σύνθετους
δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας (των
World Economic Forum, Παγκόσµιας Τράπε-
ζας, ∆ιεθνούς ∆ιαφάνειας, International
Institute for Management Development κ.λπ.),
παρότι προσφάτως παρουσιάζει ενδείξεις βελ-
τίωσης,7 παραµένει σε σύγκριση µε άλλες
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77 Η κατάταξη της Ελλάδος µε βάση το δείκτη της “Ευχέρειας προς
το επιχειρείν” της World Bank βελτιώθηκε για το 2013 (78η από
89η θέση µεταξύ 185 οικονοµιών).

Πίνακας ΙΙΙ.11 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτι-
µίας (ΣΣΙ)1 (2000=100)

2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2009 115,5 118,7 132,0 109,2 121,8

2010 112,2 118,1 125,3 112,6 120,0

2011 112,8 118,6 122,1 113,0 117,4

2012 110,6 114,4 107,0 111,3 105,8

2013** 111,7 112,1 97,6 108,4 96,1

Ευρύς δείκτης 
ονοµαστικής ΣΣΙ

έναντι των 28 
κυριότερων 

εµπορικών εταίρων

∆είκτης πραγµατικής ΣΣΙ*

Ευρύς δείκτης έναντι των 28 κυριότερων 
εµπορικών εταίρων

∆είκτης έναντι των χωρών 
της ζώνης του ευρώ

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος: κόστος εργασίας  ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, για την Ελλάδα. ΕΚΤ: συναλλαγµατικές ισο-
τιµίες, τιµές καταναλωτή (∆ΤΚ), κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος για τις ανταγωνίστριες χώρες.
* Ο δείκτης υπόκειται σε τακτικές αναθεωρήσεις.
** Εκτιµήσεις.
1 Ο ευρύς δείκτης πραγµατικής ΣΣΙ περιλαµβάνει τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος, ενώ ο δείκτης έναντι της ζώνης
του ευρώ περιλαµβάνει τις 17 χώρες. Οι συντελεστές στάθµισης υπολογίζονται µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές προϊόντων της µεταποί-
ησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου – SITC 5-8).
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χώρες του ΟΟΣΑ εξαιρετικά χαµηλή. Η
Ελλάδα συνεχίζει να κατατάσσεται ως προς
τους περισσότερους από αυτούς τους δείκτες
στη χειρότερη θέση τόσο µεταξύ των οικονο-
µιών της ΕΕ-27 όσο και µεταξύ όλων των
προηγµένων οικονοµιών.

3.4 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΡ∆Η

Αν συγκριθεί η µείωση του κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος µε την πολύ µικρότερη
µείωση του αποπληθωριστή του ΑΕΠ κατά
0,8% το 2012, κατ’ αρχάς προκύπτει ότι το
περιθώριο κέρδους στο σύνολο της οικονοµίας
αυξήθηκε.8 Το ίδιο συµπέρασµα προκύπτει
από το γεγονός ότι, σύµφωνα µε τα εθνικο-
λογιστικά στοιχεία, οι αµοιβές των µισθωτών
µειώθηκαν το 2012 περισσότερο από ό,τι το
ονοµαστικό ΑΕΠ ή το “ακαθάριστο λειτουρ-
γικό πλεόνασµα/µικτό εισόδηµα” στο σύνολο
της οικονοµίας (δηλαδή το µέγεθος που περι-
λαµβάνει τόσο τα κέρδη των επιχειρήσεων
όσο και τα εισοδήµατα των αυτοαπασχολου-
µένων και των αγροτών, καθώς και τις προ-
σόδους περιουσίας όπως τα ενοίκια). Εξάλ-
λου, σύµφωνα µε τους µη χρηµατοικονοµικούς
λογαριασµούς της ΕΛΣΤΑΤ, το ακαθάριστο
λειτουργικό πλεόνασµα των µη χρηµατοοικο-
νοµικών εταιριών µειώθηκε κατά 2,2% το
2012, ενώ το καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα
(µετά την αφαίρεση των αποσβέσεων) µειώ-
θηκε κατά 15,0%. Ωστόσο, το ανωτέρω συµπέ-
ρασµα για το περιθώριο κέρδους λαµβάνει
υπόψη µόνο ένα στοιχείο του κόστους, δηλαδή
το κόστος εργασίας, ενώ αγνοεί το κόστος των
άλλων εισροών (πρώτων υλών και ενδιάµεσων
προϊόντων, κατανάλωσης ενέργειας), το χρη-
µατοοικονοµικό κόστος και τη φορολογική
επιβάρυνση των επιχειρήσεων.

Αν το περιθώριο κέρδους µετρηθεί βάσει του
λόγου των κερδών προς τον κύκλο εργασιών
των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
(ΧΑ) επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα, προκύπτει ότι εξακολούθησε και
το 2012 να καταγράφεται µείωση των περι-
θωρίων µικτού κέρδους, ενώ διευρύνθηκε το
αρνητικό περιθώριο καθαρού κέρδους (µε
άλλα λόγια το περιθώριο “καθαρής ζηµίας”).

Το 2012, σύµφωνα µε τις δηµοσιευµένες λογι-
στικές καταστάσεις 169 εισηγµένων στο ΧΑ
επιχειρήσεων9 εκτός του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα, οι πωλήσεις µειώθηκαν κατά 11,1% και
τα µικτά κέρδη κατά 20,7%, ενώ οι καθαρές
ζηµίες προ φόρων αυξήθηκαν κατά 274%.
Έτσι, το περιθώριο µικτού κέρδους µειώθηκε
κατά 1,8 εκατοστιαία µονάδα (στο 14,6% από
16,4%), ενώ το περιθώριο καθαρού κέρδους
εξακολουθεί να είναι αρνητικό και µάλιστα
διευρυµένο (σε -2,5%, από -0,6% το 2011).
Εξάλλου, η αποδοτικότητα τόσο των ιδίων όσο
και των συνολικών κεφαλαίων έγινε εντο-
νότερα αρνητική (-2,8%, έναντι -0,7%) και 
(-1,3%, έναντι -0,3%) αντίστοιχα.

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Ο δραστικός περιορισµός του ελλείµµατος του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών το 2012 σε
µόλις 1/3 περίπου του αντίστοιχου µεγέθους
του 2011 (3,4% του ΑΕΠ το 2012, 9,9% το
2011) ήταν αποτέλεσµα της σηµαντικής µείω-
σης δύο επιµέρους ελλειµµάτων: του εµπορι-
κού ισοζυγίου και του ισοζυγίου εισοδηµάτων
(βλ. Πίνακα ΙΙΙ.12).

Οι υπάρχουσες ενδείξεις για την εξέλιξη του
ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών κατά το
2013 προοιωνίζονται περαιτέρω περιορισµό
του σε ποσοστό µικρότερο του 3% του ΑΕΠ,
ενώ για το 2014 το ποσοστό αυτό θα κυµανθεί
περί το 2%.

Η διατήρηση ωστόσο του ελλείµµατος τρε-
χουσών συναλλαγών σε χαµηλά επίπεδα
προϋποθέτει την αντιµετώπιση χρόνιων
δοµικών αδυναµιών της ελληνικής οικονο-
µίας (ενεργειακή εξάρτηση, υψηλό εισαγω-
γικό περιεχόµενο των εξαγωγών και περιο-
ρισµένη παραγωγική βάση σε σχέση µε την
εγχώρια ζήτηση).

Νοµισµατική Πολιτική
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88 Ο λόγος του αποπληθωριστή του ΑΕΠ προς το δείκτη του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος συχνά χρησιµοποιείται ως δεί-
κτης του περιθωρίου κέρδους στην οικονοµία.

99 Στις 169 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια και
η ∆ΕΗ.

KEF III:������ 1  23-05-13  11:54  ������ 52



Το 2012 σε σύγκριση µε το 2011 το εµπορικό
ισοζύγιο µειώθηκε κατά 3 εκατοστιαίες µονά-
δες του ΑΕΠ (από 13,1% του ΑΕΠ σε 10,1%
του ΑΕΠ) και διαµορφώθηκε στα 19,6 δισεκ.
ευρώ (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.12). Τα στοιχεία της Τρά-
πεζας της Ελλάδος για τις µεταβολές εξαγωγών
και εισαγωγών αγαθών δεν διαφέρουν σηµα-
ντικά από τα εθνικολογιστικά στοιχεία που
παρουσιάζονται στο Τµήµα 1 παραπάνω.

Η προσπάθεια των ελληνικών επιχειρήσεων να
διευρύνουν την πρόσβασή τους σε αγορές του
εξωτερικού συνεχίστηκε, παρά τους σηµαντι-
κούς περιορισµούς ρευστότητας και την επι-
δείνωση του εξωτερικού περιβάλλοντος, κυρίως
όσον αφορά τις χώρες της ΕΕ. Αποτέλεσµα της
προσπάθειας αυτής ήταν ο µικρής έκτασης ανα-
προσανατολισµός των εξαγωγών από τις αγο-
ρές της ευρωζώνης και των χωρών της ΝΑ
Ευρώπης προς τις αγορές της Μ. Ανατολής και
Β. Αφρικής, καθώς και των λοιπών αναπτυσ-
σόµενων χωρών (βλ. ∆ιάγραµµα III.14). Ο ανα-
προσανατολισµός αυτός δεν συνοδεύθηκε από
σηµαντική µεταβολή στη σύνθεση των εξαγω-
γών κατά κλάδο (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.15).

Η µείωση της δδααππάάννηηςς  γγιιαα  εειισσααγγωωγγέέςς επιτα-
χύνθηκε το 2012 και προήλθε από τη σηµα-

ντική µείωση των εισαγωγών πρώτων υλών
(εκτός καυσίµων), κεφαλαιακών και ενδιά-
µεσων αγαθών, καθώς και διαρκών κατανα-
λωτικών αγαθών (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.16).

Το α’ τρίµηνο του 2013 το έλλειµµα του εµπο-
ρικού ισοζυγίου περιορίστηκε κατά 1,4
δισεκ. ευρώ, λόγω µείωσης όλων των επιµέ-
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Πίνακας IΙI.12 Ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-Μάρτιος

2010 2011 2012 2011 2012 2013

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.

I ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ  -22.506,0 -20.633,5 -6.527,9 7.099,0 -4.810,9 -2.346,9

Εµπορικό ισοζύγιο -28.279,6 -27.229,1 -19.619,0 -7.609,5 -5.872,2 -4.522,4

Ισοζύγιο υπηρεσιών 13.248,5 14.629,6 14.721,4 996,2 1.515,7 1.500,1

Ισοζύγιο εισοδηµάτων -7.673,8 -8.594,8 -3.061,7 -1.697,5 -1.833,4 -1.027,5

Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων 198,9 560,8 1.431,5 1.211,7 1.379,0 1.702,9

II ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ 2.071,5 2.671,8 2.327,6 312,1 1.053,4 1.092,5

III ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ 20.853,9 17.838,1 4.153,5 6.380,6 4.958,2 133,1

Άµεσες επενδύσεις1 -927,0 -452,6 2.322,4 -700,2 -518,3 1.293,4

Επενδύσεις χαρτοφυλακίου1 -20.855,0 -19.778,3 -99.903,9 -6.055,3 -37.033,7 542,7

Λοιπές επενδύσεις1 42.538,8 38.050,0 101.744,1 13.093,2 42.530,1 -1.711,0

Μεταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων2 97,0 19,0 -9,0 43,0 -20,0 8,0

V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ -419,4 123,6 46,8 406,3 -1.200,6 1.121,3

ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 4.777,0 5.332,0 5.500,0 4.557,0 5.434,0 5.461,0
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ρους κονδυλίων του. Στο ισοζύγιο εκτός καυ-
σίµων και πλοίων συνεχίστηκε τόσο η άνοδος
των εισπράξεων από εξαγωγές όσο και ο
περιορισµός της δαπάνης για εισαγωγές. Η
υποχώρηση των εισαγωγών αναµένεται να
συνεχιστεί, λόγω της µείωσης του διαθέσιµου
εισοδήµατος και εφόσον δεν σηµειωθεί αξιό-
λογη βελτίωση της επενδυτικής δραστηριότη-
τας και της παραγωγής. Τα στοιχεία για τους
πρώτους µήνες του 2013 δείχνουν ότι το α’ τρί-
µηνο του 2013 παρατηρήθηκε άνοδος των εξα-
γωγικών εισπράξεων παρά τη µείωση που
καταγράφηκε το Μάρτιο του τρέχοντος έτους.
Αρνητική επίδραση στις εξαγωγές αναµένεται
από τις εξελίξεις στην Κύπρο, µε µικρή
ωστόσο επίπτωση στο ελληνικό ΑΕΠ, όπως
αναφέρθηκε παραπάνω.

Το πλεόνασµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  υυππηηρρεεσσιιώώνν  το
2012 παρέµεινε στα επίπεδα του 2011. Η
άνοδος των καθαρών εισπράξεων από υπη-
ρεσίες µεταφορών αντιστάθµισε την οριακή

µείωση των καθαρών εισπράξεων από ταξι-
διωτικές υπηρεσίες.

Το α’ τρίµηνο του 2013 οι αφίξεις τουριστών
αυξήθηκαν κατά 4,6%, ενώ οι ταξιδιωτικές
εισπράξεις µειώθηκαν κατά 3,7%. Η αύξηση
της τουριστικής κίνησης αναµένεται να συνεχι-
στεί και να ενταθεί τους επόµενους µήνες. Σύµ-
φωνα µε εκτιµήσεις του Συνδέσµου Ελληνικών
Τουριστικών Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ) καταγρά-
φεται αύξηση των προκρατήσεων της τάξεως
του 15%-20%. Οι συνολικές αφίξεις προβλέπε-
ται να αυξηθούν κατά 10% περίπου, φθάνοντας
τα 17 εκατοµµύρια, ενώ άνοδο θα σηµειώσουν
και οι ταξιδιωτικές εισπράξεις.

Αισιοδοξία επικρατεί και στον ττοοµµέέαα  ττηηςς
κκρροουυααζζιιέέρρααςς µετά την άρση των σχετικών
περιοριστικών διατάξεων (καµποτάζ).
Ωστόσο, για την αξιοποίηση του δυνητικού
δυναµικού των λιµανιών είναι απαραίτητη η
επιτάχυνση της υλοποίησης των απαιτούµε-
νων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων.10
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1100 World Economic Forum: Σύµφωνα µε το ∆είκτη Ταξιδιωτικής και
Τουριστικής Ανταγωνιστικότητος για το 2013 η Ελλάδα κατα-
τάσσεται στην 32η θέση µεταξύ 140 χωρών, από την 29η το 2011.
Η πτώση αυτή καταγράφεται σε ό,τι αφορά το περιβάλλον και την
προτεραιότητα που δίνεται στο συγκεκριµένο τοµέα, απόρροια της
µείωσης των πόρων που διατίθενται λόγω της οικονοµικής κρίσης.
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Στον ττοοµµέέαα  ττωωνν  µµεεττααφφοορρώώνν οι καθαρές µετα-
φορικές εισπράξεις, κυρίως από την εµπορική
ναυτιλία, αυξήθηκαν οριακά το 2012 παρά την
πτώση των ναύλων στις διεθνείς αγορές οι
οποίοι αποτελούν κύριο προσδιοριστικό
παράγοντα των εισπράξεων από θαλάσσιες
µεταφορές (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.2 για σχολιασµό
των προσδιοριστικών παραγόντων των ναυτι-
λιακών εισπράξεων). Το α’ τρίµηνο του 2013
οι καθαρές εισπράξεις από θαλάσσιες µετα-
φορές παρουσίασαν µικρή µείωση σε σχέση
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2012. Κατά τη
διάρκεια του 2013 εκτιµάται ότι η καθαρή
αύξηση της χωρητικότητας των πλοίων θα
κυµανθεί περίπου στο 5%, ενώ η µεταφορική
ζήτηση θα παρουσιάσει αύξηση περίπου 4%.11

Το έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν  το 2012
µειώθηκε κατά 6,4 δισεκ. ευρώ σε σύγκριση µε
το 2011, λόγω της δραστικής µείωσης των
καθαρών πληρωµών για τόκους επί των τίτλων
του ∆ηµοσίου που διακρατούν κάτοικοι του
εξωτερικού. Η µείωση οφείλεται στην εφαρ-
µογή του PSI, καθώς και στη χρονική µετατό-
πιση της καταβολής των τόκων που αφορούν
δάνεια του µηχανισµού στήριξης και λόγω
αναπροσαρµογής του επιτοκίου.

Το 2013 οι πληρωµές τόκων του ∆ηµοσίου προς
µη κατοίκους αναµένεται να µειωθούν περαι-
τέρω, ενώ οι πληρωµές τόκων για τα δάνεια του
µηχανισµού στήριξης αναµένεται να παραµεί-
νουν περίπου στα επίπεδα του 2012.

Το 2012 το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν
παρουσίασε πλεόνασµα 1,4 δισεκ. ευρώ, µεγα-
λύτερο κατά 871 εκατ. ευρώ από ό,τι το 2011
κυρίως λόγω της αύξησης των καθαρών µετα-
βιβαστικών εισπράξεων της γενικής κυβέρνη-
σης (κυρίως από την ΕΕ). Το α’ τρίµηνο του
2013, το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων
παρουσίασε πλεόνασµα 1,7 δισεκ. ευρώ, ένα-
ντι 1,4 δισεκ. ευρώ το α’ τρίµηνο του 2012. Για
το τρέχον και το επόµενο έτος, σύµφωνα µε
προσωρινές εκτιµήσεις των υπηρεσιών της
Τράπεζας της Ελλάδος, οι καθαρές τρέχουσες
µεταβιβάσεις από την ΕΕ αναµένεται να δια-
µορφωθούν σε 1,1 δισεκ. ευρώ το 2013 και σε
800 εκατ. ευρώ το 2014.12

Το 2012 το ιισσοοζζύύγγιιοο  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  µµεεττααββιιββάά--
σσεεωωνν  εµφάνισε πλεόνασµα 2,3 δισεκ. ευρώ,
έναντι 2,7 δισεκ. ευρώ το 2011. Σύµφωνα µε
προσωρινές εκτιµήσεις των υπηρεσιών της
Τράπεζας της Ελλάδος, οι καθαρές κεφαλαι-
ακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ αναµένεται να
διαµορφωθούν σε 4,8 δισεκ. ευρώ το 2013 και
3,7 δισεκ. ευρώ το 2014.

Το ιισσοοζζύύγγιιοο  χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν
παρουσίασε το 2012 µικρότερη καθαρή εισροή
σε σχέση µε το 2011 (4,1 δισεκ. ευρώ έναντι
17,8 δισεκ. ευρώ). Η µείωση αυτή οφείλεται
στη σηµαντική αύξηση της καθαρής εκροής
κεφαλαίων για επενδύσεις χαρτοφυλακίου (σε
99,9 δισεκ. ευρώ από 19,8 δισεκ. ευρώ το
2011), τόσο από κατοίκους Ελλάδος (επέν-
δυση κυρίως σε οµόλογα και έντοκα γραµµά-
τια του εξωτερικού) όσο και από µη κατοίκους
στην Ελλάδα (αποεπένδυση κυρίως από οµό-
λογα και έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου). Οι
παράγοντες που υπεραντιστάθµισαν την εξέ-
λιξη αυτή ήταν η αύξηση των καθαρών εισ-
ροών στην κατηγορία των λοιπών επενδύσεων,
η οποία προήλθε κυρίως από την εισροή
δανείων προς τη γενική κυβέρνηση (109 δισεκ.
ευρώ από 39,9 δισεκ. ευρώ το 2011) και την
εισροή λόγω µείωσης των καταθέσεων και
repos εξωτερικού από Έλληνες κατοίκους
(κατά 15,3 δισεκ. ευρώ, έναντι 7,5 δισεκ. ευρώ
το 2011).

Για το 2013, οι εισροές ξένων άµεσων επεν-
δύσεων (ΞΑΕ) αναµένεται να αυξηθούν, στο
βαθµό που βελτιώνονται σταδιακά το οικο-
νοµικό κλίµα και το επιχειρηµατικό περι-
βάλλον στην Ελλάδα. Οι πρώτες ενδείξεις
επενδυτικού ενδιαφέροντος από το εξωτερικό
είναι ενθαρρυντικές. Η ολοκλήρωση των
µεταρρυθµίσεων σε συνδυασµό µε τα γεωπο-
λιτικά πλεονεκτήµατα της Ελλάδος µπορούν
να καταστήσουν τη χώρα σηµαντικό διαµε-
τακοµιστικό κέντρο στην Ευρώπη και βασικό
παραγωγό-εξαγωγέα αγαθών και υπηρεσιών,
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1111 Εκτιµήσεις του οίκου G. Moundreas S.A. Η µικρή αυτή διαφορά
(1%) ανάµεσα στη ζήτηση και την προσφορά είναι αρκετά ενθαρ-
ρυντική συγκρινόµενη µε το 2012 που ήταν στο 6%.

1122 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής
(ΚΑΠ) και καταβολές από το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο.
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σε τοµείς όπως η ενέργεια, τα τρόφιµα, τα
φάρµακα, ο τουρισµός, η τραπεζική και η πλη-
ροφορική-τηλεπικοινωνίες. Επίσης, το ενδια-
φέρον ξένων επενδυτών για µετοχές και χρε-
όγραφα αναµένεται να αναζωπυρωθεί,
καθώς αποκαθίσταται η εµπιστοσύνη στην

ελληνική οικονοµία. Στο πλαίσιο αυτό, τα
εταιρικά οµόλογα θα µπορούσαν να αποτε-
λέσουν µια πηγή ρευστότητας συµπληρωµα-
τική του τραπεζικού δανεισµού, σε ένα περι-
βάλλον αυστηρών πιστωτικών συνθηκών και
τραπεζικής αποµόχλευσης.
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∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΤΕπ ΚΑΙ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΚΟΙΝΟΤΙΚΩΝ ΠΟΡΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Ο ενεργός ρόλος της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) στην παροχή ρευστότητας προς
την πραγµατική οικονοµία θα συνεχιστεί το 2013 µε εκταµιεύσεις και συµβάσεις που θα ανέλ-
θουν σε περίπου 1,9 δισεκ. ευρώ για έργα υποδοµών και δάνεια σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις
(ΜΜΕ).1 Σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΤΕπ και του Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας,
Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων:

• Έως τα τέλη Απριλίου 2013 έχουν υπογραφεί σύµβαση για δάνειο 200 εκατ. ευρώ προς την
εταιρία Αττικό Μετρό Α.Ε. για το Μετρό της Αθήνας και σύµβαση για δάνειο 25 εκατ. ευρώ
προς τη ∆ΕΣΦΑ Α.Ε. (∆ιαχειριστής Εθνικού Συστήµατος Φυσικού Αερίου).

• Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία (Μάρτιος 2013),2 συνολικά έχουν εκταµιευθεί 212,5 εκατ. ευρώ
από τα 440 εκατ. ευρώ που προβλέπει το πρόγραµµα δανειοδότησης µικροµεσαίων επιχειρήσεων.

• Μετά την έναρξη των έργων των µεγάλων αυτοκινητοδρόµων, αναµένεται η εκταµίευση 650
εκατ. ευρώ από την ΕΤΕπ για τη χρηµατοδότησή τους.

Με στόχο την κάλυψη των χρηµατοδοτικών αναγκών των ΜΜΕ και την απρόσκοπτη συνέχιση
των δραστηριοτήτων τους έχουν συµφωνηθεί µε την ΕΤΕπ τα εξής:

• Το “Ταµείο Εγγυοδοσίας για τις Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις” θα παράσχει εγγυήσεις για
δάνεια της ΕΤΕπ προς ΜΜΕ µέσω ελληνικών τραπεζών συνολικού ύψους 1 δισεκ. ευρώ έως
το τέλος του 2013.

• Αναµένεται η ενεργοποίηση του προγράµµατος εγγυήσεων εξωτερικού εµπορίου της ΕΤΕπ.
Το ποσό των εγγυήσεων ανέρχεται σε 500 εκατ. ευρώ, το οποίο ανακυκλούµενο αναµένεται
να φθάσει το 1,5 δισεκ. ευρώ ετησίως.

Τέλος, η διοχέτευση χρηµατοδότησης στην ελληνική οικονοµία από την ΕΤΕπ θα διευκολυνθεί
από δύο νέα χρηµατοδοτικά εργαλεία που έχει στη διάθεσή της η ΕΤΕπ και τα οποία βρίσκο-
νται σε διάφορα στάδια υλοποίησης:

• Ήδη έχει γίνει χρήση του Μέσου Επιµερισµού του Κινδύνου (Risk Sharing Instrument) της
ΕΤΕπ, το οποίο στηρίζεται σε εγγύηση πόρων του ΕΣΠΑ και µόχλευση από την ΕΤΕπ, για

Πλαίσιο ΙΙΙ.1

1 Βλ. ανακοίνωση Υπουργείου Οικονοµικών “Πρόγραµµα εκταµίευσης 750,7 εκατ. ευρώ από την ΕΤΕπ προς τη χώρα µας, από Τρίτη
11/12 έως Παρασκευή 21/12/2012”, 10.12.2012, και ανακοίνωση Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας, Υποδοµών, Μεταφο-
ρών και ∆ικτύων, “Χρηµατοδότηση επιχειρήσεων από την ΕΤΕπ και στοιχεία για τις εκταµιεύσεις δανείων της ΕΤΕπ προς τις επι-
χειρήσεις”, 26.3.2013.

2 Βλ. ανακοίνωση Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας, Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων, “Χρηµατοδότηση επιχειρήσεων
από την ΕΤΕπ και στοιχεία για τις εκταµιεύσεις δανείων της ΕΤΕπ προς τις επιχειρήσεις”, 26.3.2013.
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ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΩΝ ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΝ ΑΠΟ ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ

Στην ελληνική οικονοµία οι εισπράξεις από το διαµετακοµιστικό εµπόριο (cross-trading) µέσω
θαλάσσης διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην κάλυψη του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλα-
γών. Οι εισπράξεις από το διαµετακοµιστικό εµπόριο αντιπροσωπεύουν το 97% του συνόλου των
εισπράξεων από ναυτιλιακές υπηρεσίες. Το ύψος των εισπράξεων αυτών προσδιορίζεται από
το ύψος των ναύλων και το επίπεδο της ναυτιλιακής δραστηριότητας.1

Οι ναύλοι συµφωνούνται σε διεθνές επίπεδο και αποτυπώνονται στο δείκτη ClarkSea Index (ναυ-
λοδείκτης).2 Το επίπεδο της ναυτιλιακής δραστηριότητας µπορεί να προσεγγιστεί ή καλύτερα
να προβλεφθεί από το ύψος της τραπεζικής χρηµατοδότησης. Καθώς οι πλοιοκτήτες τείνουν να
προτιµούν για τις τραπεζικές τους συναλλαγές πιστωτικά ιδρύµατα ή καταστήµατα αυτών που
βρίσκονται στη χώρα έδρας τους, τα υπόλοιπα των πιστώσεων που έχουν χορηγηθεί προς τις ναυ-
τιλιακές εταιρίες από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα µέσω υποκαταστηµάτων στην Ελλάδα µπο-
ρούν να χρησιµεύσουν ως προσεγγιστική µεταβλητή.

Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την εκτίµηση, για την περίοδο Ιανουαρίου 2002 - ∆εκεµ-
βρίου 2012, ενός υποδείγµατος διόρθωσης σφάλµατος (Engle-Granger, 1987) αναδεικνύουν την
ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ του δείκτη ClarkSea Index και των ανεξόφλητων δανείων
της ναυτιλίας από τη µία πλευρά και των εισπράξεων από τις ναυτιλιακές υπηρεσίες µεταφορών
διαµετακοµιστικού εµπορίου από την άλλη.

Πλαίσιο IΙΙ.2

την υπογραφή έξι συµβάσεων συνολικού ύψους 180 εκατ. ευρώ µε εµπορικές τράπεζες. Σκο-
πός είναι η διοχέτευση δανείων περίπου 360 εκατ. ευρώ προς ΜΜΕ. Μέχρι το Φεβρουάριο
του 2013 είχαν απορροφηθεί γύρω στα 90 εκατ. ευρώ.3

• Έχει ξεκινήσει η πιλοτική φάση των “οµολόγων έργου” (EU-EIB Project Bond Initiative), που
αφορά παροχή, µέσω της ΕΤΕπ και του Κοινοτικού Προϋπολογισµού, πιστωτικής ενίσχυσης
για έργα υποδοµής. Στόχος είναι η πιλοτική φάση να αξιοποιήσει αχρησιµοποίητους πόρους
του Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ) της περιόδου 2007-2013.

Εκτός από τις δράσεις της ΕΤΕπ, το επίπεδο ρευστότητας στην οικονοµία αναµένεται να βελ-
τιωθεί και µέσω της απεµπλοκής των κονδυλίων του Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότητας και
Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ). Τον Απρίλιο του 2013 τέθηκε σε λειτουργία το Ταµείο ∆ανειοδοτήσεων
προς ΜΜΕ “Επιχειρηµατική Εκκίνηση” του ΕΤΕΑΝ4 µετά την επίτευξη συµφωνίας µε 14 τρά-
πεζες για χορήγηση δανείων συνολικού ύψους 550 εκατ. ευρώ, από τα οποία 275 εκατ. θα καλύ-
πτονται από τις τράπεζες και 275 εκατ. από το Ταµείο. Τα δάνεια θα χορηγούνται σε µικρές και
µεσαίες επιχειρήσεις για κεφάλαια κίνησης και επενδύσεις µε επιτόκιο επιδοτούµενο κατά 50%.

1 Βλ. Μπραγουδάκης και Παναγιώτου (2010), “Προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές: η περίπτωση
της Ελλάδος”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, 34, σελ. 43-58.

2 Συγκεκριµένα, όπως περιγράφεται στο Sources and Methods for the Shipping Intelligence Weekly (2009) της Clarkson Research Studies,
ο δείκτης ClarkSea είναι ο µόνος δηµοσιευόµενος εβδοµαδιαίος δείκτης εσόδων για όλους τους κύριους τύπους εµπορικών πλοίων.
Σταθµίζεται µε βάση τον αριθµό των πλοίων ανά κατηγορία.

3 Βλ. ανακοίνωση ΕΤΕπ “∆ραστηριότητα της ΕΤΕπ στην Ελλάδα”, Φεβρουάριος 2013.
4 Βλ. ανακοίνωση Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας, Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων, 30 Απριλίου 2013.
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Η µακροχρόνια ελαστικότητα των ναυτιλιακών
εισπράξεων ως προς το δείκτη ClarkSea εκτι-
µάται σε 0,43, δηλ. αν ο δείκτης αυξηθεί κατά
10%, οι ναυτιλιακές εισπράξεις για την
Ελλάδα αναµένεται να αυξηθούν κατά 4,3%.
Η ελαστικότητα είναι κάτω της µονάδας,
καθώς οι ελληνικές ναυτιλιακές εταιρίες κατα-
γράφουν τα έσοδά τους και σε άλλες χώρες.
Βραχυχρόνια, µια άνοδος του δείκτη ClarkSea
κατά 10% συνδέεται µε αύξηση των ναυτιλια-
κών εισπράξεων κατά 2,1% µετά από ένα
µήνα. Στην πράξη, λόγω της διαδικασίας
είσπραξης των ναύλων, οι σχετικές εισροές
καταγράφονται στο ελληνικό ισοζύγιο πλη-
ρωµών µε υστέρηση περίπου ενός µηνός, κάτι
που παρατηρείται και σε άλλες χώρες.

Σε σχέση µε τα υπόλοιπα των δανείων προς τη ναυτιλία, η µακροχρόνια ελαστικότητα εκτιµά-
ται σε 0,62, δηλ. µια αύξηση των υπολοίπων των δανείων κατά 10% οδηγεί σε αύξηση των ναυ-
τιλιακών εισροών κατά 6,2%. Ο συντελεστής διόρθωσης σφάλµατος είναι -0,58 και υποδηλώνει
σχετικά ταχεία επάνοδο στην κατάσταση ισορροπίας (σε περίπου δύο µήνες).

Συµπερασµατικά, η άσκηση πολιτικής για περαιτέρω βελτίωση των εισπράξεων από θαλάσσιες
µεταφορές πρέπει να επιδιώκει:

α) Προσέλκυση νέων ναυτιλιακών εταιριών στη χώρα που παραδοσιακά συνδέεται και µε τη νηο-
λόγηση πλοίων υπό ελληνική σηµαία και διεύρυνση των σχετιζόµενων µε τη ναυτιλία δραστη-
ριοτήτων της υπάρχουσας ναυτιλιακής συστάδας. Ο περιορισµός των γραφειοκρατικών διαδι-
κασιών για τη νηολόγηση πλοίων υπό ελληνική σηµαία και για την ίδρυση ναυτιλιακών εταιριών
µπορεί να συµβάλει καθοριστικά προς την κατεύθυνση αυτή.

β) Ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας της συστάδας των ελληνικών τραπεζών που δραστηριο-
ποιούνται στο χώρο της ναυτιλιακής πίστης (maritime finance cluster). Προϋπόθεση για τη δια-
τήρηση του ρόλου του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος αποτελεί η οµαλοποίηση της παροχής
πιστώσεων προς τις ναυτιλιακές εταιρίες και συνεπώς η διατήρηση του µεριδίου τους στη χρη-
µατοδότηση του κλάδου της ναυτιλίας.

Η ΠΑΡΟΥΣΙΑ ΤΩΝ ΑΕΕΑΠ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Στην τρέχουσα δυσµενή οικονοµική συγκυρία οι Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων Ακίνητης Περι-
ουσίας (ΑΕΕΑΠ) και τα επενδυτικά τους χαρτοφυλάκια έχουν επιδείξει ανθεκτικότητα σε σχέση
µε το σύνολο της αγοράς επαγγελµατικών ακινήτων. Η εξέλιξη αυτή µπορεί να αποδοθεί στα
ποιοτικά χαρακτηριστικά (θέση, κατάσταση συντήρησης, ποιότητα κατασκευής κ.λπ.) των συγκε-
κριµένων ακινήτων, στην επαγγελµατική διαχείριση, στην εξασφάλιση ικανοποιητικής διασπο-
ράς ως προς τη θέση και το είδος των ακινήτων, στην “ποιότητα” των υφιστάµενων µισθωτών
και στο πιο ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς που διέπει το θεσµό των εταιριών αυτών.

Πλαίσιο IΙΙ.3

Προσδιοριστικοί παράγοντες των 
εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές

Ερµηνευτικές µεταβλητές
Μακροχρόνια

σχέση
Βραχυχρόνια

σχέση

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και Clarkson Research Studies.
** Συµβολίζει στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5%.
Εντός παρενθέσεως οι τιµές της στατιστικής t.

Σταθερός όρος -2,820**                              
(-12,621)

0,010            
(1,816)

ClarkSea Index 0,431**    
(23,240)

0,209**                 
(4,465)

Υπόλοιπο ανεξόφλητων
δανείων

0,629**   
(34,178)

0,188                          
(1,559)

Συντελεστής προσαρµογής
στη µακροχρόνια ισορροπία

-0,580**                   
(-7,808)

Αριθµός παρατηρήσεων 132 131

R2 0,942 0,580
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Ορισµένα βασικά µεγέθη1

Τα χαρτοφυλάκια των πέντε ΑΕΕΑΠ2 που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά αποτε-
λούνται από 370 ακίνητα µε συνολική αξία (στο τέλος του 2012) 1,4 δισεκ. ευρώ, ενώ η καθαρή
αξία ενεργητικού (net asset value) των εταιριών αυτών ανήλθε σε 1,75 δισεκ. ευρώ. Τα χαρτο-
φυλάκια περιλαµβάνουν κυρίως καταστήµατα (49,6%) και γραφεία (44,9%), καθώς στην πλει-
οψηφία τους τα ακίνητα είναι µισθωµένα από εµπορικές τράπεζες. Πολύ µικρότερα ποσοστά αφο-
ρούν αποθηκευτικούς χώρους (2,7%), εµπορικά κέντρα (0,8%) και άλλα ακίνητα (2,0%). Ως προς
τη χωρική τους διασπορά, το 65,3% (σε όρους αξίας) των επενδύσεων των ΑΕΕΑΠ σε ακίνητα
έχει πραγµατοποιηθεί εντός του νοµού Αττικής, το 28,4% σε άλλες µεγάλες πόλεις της Ελλάδας,
ενώ το υπόλοιπο 6,3% σε χώρες της ανατολικής Ευρώπης (Ρουµανία, Σερβία, Ουκρανία).

Η µέση απόδοση των καταστηµάτων των επενδυτικών χαρτοφυλακίων του συνόλου των ΑΕΕΑΠ
υπολογίζεται σε 8,6%, ενώ των γραφειακών χώρων σε 8,8%. Οι επιδόσεις των µετοχών των τριών
εισηγµένων ΑΕΕΑΠ, κατά την τελευταία πενταετία, ήταν στο σύνολό τους καλύτερες από αυτή
του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.3 Η µέση µερισµατική απόδοση ανά µετοχή από
το 2009 µέχρι το τέλος του 2011, για το σύνολο των εταιριών, ανήλθε σε 9,3% και είναι υψηλό-
τερη σε σχέση µε τη µέση µερισµατική απόδοση αντίστοιχων εταιριών σε ευρωπαϊκό επίπεδο
(5,1%, για την περίοδο 2007-2011, European Public Real Estate Association).

Νέο θεσµικό πλαίσιο και προοπτικές ανάπτυξης

Το αρχικό θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των ΑΕΕΑΠ (Ν. 2778/1999), σε συνδυασµό µε τη µακρο-
οικονοµική αβεβαιότητα και την έντονη ύφεση των τελευταίων ετών, δεν επέτρεψε στο θεσµό
να αναπτυχθεί στην Ελλάδα σηµαντικά. Ωστόσο, το νέο θεσµικό πλαίσιο, όπως διαµορφώθηκε
µε τον πρόσφατο Ν. 4141/2013, εισήγαγε σηµαντικές βελτιώσεις και δίνει πρόσθετα κίνητρα, που
αναµένεται να δώσουν ώθηση στο θεσµό και να προκαλέσουν επενδυτικό ενδιαφέρον, ενώ είναι
πιθανό να οδηγήσουν και στην εµφάνιση νέων σχηµάτων. Παράλληλα, οι υπό εξέλιξη συγχω-
νεύσεις στον τραπεζικό κλάδο εκτιµάται ότι θα αναδιαµορφώσουν επί το αποδοτικότερο τον
κλάδο των ΑΕΕΑΠ.

Οι σηµαντικότερες αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των ΑΕΕΑΠ, που εντάχθηκαν στον
Ν. 4141/2013 “Επενδυτικά εργαλεία ανάπτυξης, παροχή πιστώσεων και άλλες διατάξεις”, στοχεύουν
τόσο στην επέκταση των επενδυτικών επιλογών και του αντικειµένου δραστηριοποίησής τους όσο
και στην παροχή µεγαλύτερης ευελιξίας. Ως προς την επέκταση των επενδυτικών τους επιλογών,
δόθηκε πλέον η δυνατότητα επενδύσεων σε οικιστικά ακίνητα, σε τουριστική κατοικία (έως το 25%
του συνόλου των επενδύσεων), σε υπό ανέγερση ακίνητα και σε οικόπεδα µε οικοδοµική άδεια.
Επιπλέον, επιτρέπεται η συµµετοχή σε κοινοπραξίες ή άλλα εταιρικά σχήµατα µε σκοπό την αξιο-
ποίηση ακινήτων µεγάλης αξίας (άνω των 10 εκατ. ευρώ) και γίνονται δυνατές οι επενδύσεις σε
δικαιώµατα από χρηµατοδοτική µίσθωση ακινήτων, σε δικαιώµατα επιφανείας, όπως και σε µακρο-
χρόνιες παραχωρήσεις χρήσης ή εµπορικής εκµετάλλευσης ακινήτων. Από τις πιο σηµαντικές πρό-
σφατες παρεµβάσεις επισηµαίνονται ακόµη η µείωση του απαιτούµενου αρχικού µετοχικού κεφα-

1 Τα µεγέθη αυτά προέκυψαν από την επεξεργασία των στοιχείων που συγκεντρώνονται από το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων
της Τράπεζας της Ελλάδος βάσει της υπ’ αριθ. 9/10.1.2013 Πράξης Εκτελεστικής Επιτροπής.

2 Υπό το θεσµικό πλαίσιο των ΑΕΕΑΠ λειτουργούν σήµερα στην Ελλάδα οι εταιρίες Trastor, Eurobank Properties, MIG Real Estate,
Intercontinental και Πανγαία. Οι τρεις πρώτες από αυτές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ).

3 Από το τέλος Ιουνίου του 2008 µέχρι τα µέσα Απριλίου του 2013, ενώ ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑ κατέγραψε απώλειες 71,8%, οι τιµές
των µετοχών των τριών εισηγµένων ΑΕΕΑΠ παρουσίασαν µέση πτώση 46,6%, επιδεικνύοντας µεγαλύτερη ανθεκτικότητα τόσο σε σχέση
µε το Γενικό ∆είκτη όσο και σε σχέση µε το δείκτη του κλάδου των εταιριών ακίνητης περιουσίας (απώλειες κατά 59,5%, από 1.12.2009
οπότε και γίνεται διαθέσιµος ο σχετικός δείκτης έως 15.4.2013).
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λαίου σε 25 εκατ. ευρώ (από 29,35 εκατ.), η αύξηση του επιτρεπόµενου ορίου µόχλευσης στο 75%
του ενεργητικού τους (από 50%) και του ελάχιστου υποχρεωτικού ποσοστού διανοµής µερίσµα-
τος στο 50% των καθαρών τους κερδών (έναντι 35% που ίσχυε µέχρι πρόσφατα), προκειµένου να
προσεγγιστούν τα αντίστοιχα ισχύοντα ποσοστά στις διεθνείς αγορές.

Είναι προφανές ότι το νέο θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των ΑΕΕΑΠ, χάρη και στην παρεχό-
µενη πλέον δυνατότητα για συµµετοχή σε κοινοπρακτικά σχήµατα, εταιρίες ειδικού σκοπού, σχή-
µατα µακροχρόνιων παραχωρήσεων αλλά και σε προγράµµατα πώλησης και επαναµίσθωσης
δηµόσιων ακινήτων (sale & leaseback), µπορεί να βελτιώσει τις προοπτικές ανάπτυξης του κλά-
δου και να αποφέρει πρόσθετα οφέλη από τη συµµετοχή των εταιριών του στην αξιοποίηση της
δηµόσιας ακίνητης περιουσίας. Μέσω των ΑΕΕΑΠ η ακίνητη περιουσία µετατρέπεται σε άµεσα
ρευστοποιήσιµη επένδυση και σε επενδυτικό εργαλείο, προσιτό τόσο σε θεσµικά κεφάλαια όσο
και σε µικρότερης εµβέλειας επενδυτές, οι οποίοι µπορούν να επενδύσουν σε αυστηρά ελεγ-
χόµενες εισηγµένες εταιρίες και σε ακίνητα µεγάλης αξίας, απαλλαγµένοι από τα προβλήµατα
της διαχείρισης.

ΟΙ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΥΜΒΑΛΛΟΥΝ ΣΤΗΝ ΑΝΟ∆Ο ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ 
ΕΝΙΣΧΥΟΥΝ ΤΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ: ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΑΠΟ ΤΙΣ Ο∆ΙΚΕΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ΚΑΙ ΤΟ 
ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ

Α. Οδικές εµπορευµατικές µεταφορές

Ι. Χαρακτηριστικά του κλάδου που επέβαλαν τις αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο

Ο κλάδος των οδικών εµπορευµατικών µεταφορών στην Ελλάδα χαρακτηρίζεται από τη συγκέ-
ντρωση µεγάλου αριθµού µικρών επιχειρήσεων και υψηλό ποσοστό αυτοαπασχολουµένων σε
σύγκριση µε άλλες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Παρά τη δραστηριοποίηση µεγάλου αριθ-
µού επιχειρήσεων, τα περιθώρια κέρδους διατηρούνταν µέχρι πρόσφατα υψηλά, προστατευµένα
από θεσµικές ρυθµίσεις χωρίς να αντανακλούν υψηλή αποδοτικότητα του κλάδου.

Η δυσκαµψία του ρυθµιστικού περιβάλλοντος αποτυπωνόταν σαφώς στο σχετικό δείκτη του
ΟΟΣΑ. Ο δείκτης στηρίζεται σε πληροφορίες για τα εµπόδια εισόδου νέων επιχειρήσεων στον
κλάδο, για την ύπαρξη και την έκταση περιορισµών στις υπηρεσίες που µπορούν να προσφέρουν
και για το βαθµό στον οποίο τα κόµιστρα ορίζονται διοικητικά. Μέχρι το 2010 το ρυθµιστικό πλαί-
σιο των ελληνικών οδικών εµπορευµατικών µεταφορών βαθµολογούνταν πολύ κάτω του µέσου
όρου των χωρών του ΟΟΣΑ.1

Η παραγωγικότητα του κλάδου ήταν χαµηλή, καθώς υψηλό ποσοστό ταξιδιών γινόταν µε κενά
φορτία (38% το 2010, έναντι 26% στην Ευρώπη), ο στόλος ήταν παλιός (µόλις το 11% του στό-
λου το 2010 ήταν νέα φορτηγά έως και δύο ετών, έναντι 31% στην Ισπανία και 48% στη Γερµανία),
ενώ ο αριθµός των οχηµάτων ήταν δυσανάλογα υψηλός σε σύγκριση µε την οικονοµική δρα-
στηριότητα (4,7 οχήµατα ανά εκατοµµύριο ευρώ του ΑΕΠ, σε σχέση µε περίπου 2,0 στην ΕΕ των
27). Στη χαµηλή αποδοτικότητα συνέβαλλαν και η περιορισµένη έκταση και χαµηλή ποιότητα

Πλαίσιο IΙΙ.4

1 Το 2008 ο δείκτης του ΟΟΣΑ ήταν 3,5 για την Ελλάδα, ενώ κατά µέσο όρο για τις χώρες του ΟΟΣΑ ήταν λίγο πάνω από 1. Υψηλό-
τερη τιµή του δείκτη αντιστοιχεί σε πιο περιοριστικό περιβάλλον.
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των οδικών και αποθηκευτικών υποδοµών και η ελλιπής διασύνδεση µε άλλες υποδοµές µετα-
φορών.2

Η σηµασία του κλάδου για την οικονοµική δραστηριότητα συνολικά είναι σαφής, αφού το µετα-
φορικό κόστος υπεισέρχεται σε όλες τις παραγωγικές διαδικασίες, ενώ η σηµασία του για την
ελληνική οικονοµία είναι ακόµη µεγαλύτερη σήµερα, λαµβανοµένου υπόψη του στρατηγικού στό-
χου να µετατραπεί η Ελλάδα σε σηµαντικό διαµετακοµιστικό κόµβο.

Η συµβολή ενός ευέλικτου θεσµικού πλαισίου σε αυξηµένη αποδοτικότητα έχει τονιστεί εκτε-
νώς στη βιβλιογραφία.3 Στο ∆ιάγραµµα Α φαίνεται καθαρά η αρνητική συσχέτιση µεταξύ της
παραγωγικότητας σε κάθε χώρα, στον κάθετο άξονα, και της δυσκαµψίας στον κλάδο.

ΙΙ. Πρόσφατες αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο

Οι παραπάνω λόγοι επέβαλαν τις αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο που έγιναν από το 2010 και µετά.
Αναλυτικότερα, µέχρι το 2010 ο αριθµός αδειών Φορτηγών ∆ηµόσιας Χρήσης (Φ∆Χ) ήταν στα-
θερός (από το 1976), οι άδειες είχαν αυστηρά προσδιορισµένα γεωγραφικά όρια (δηλ. άδεια ή
για µετακίνηση εντός του νοµού ή για µετακίνηση στο εθνικό δίκτυο) και τα κόµιστρα ήταν διοι-
κητικά καθορισµένα. Από το 2010 και µετά, µεταξύ άλλων, απελευθερώθηκε η έκδοση αδειών
για Φ∆Χ, µειώθηκε σηµαντικά το κόστος έκδοσης άδειας Φ∆Χ και ίδρυσης επιχείρησης παρο-

2 Το µήκος αυτοκινητοδρόµων στην Ελλάδα το 2007 ήταν 8,9/1000 τ.χλµ. έναντι 14/1000 τ.χλµ. στην ΕΕ-27.
3 Βλ. Boylaud, Ο. and G. Nicoletti (2001), “Regulatory Reform in Road Freight”, OECD Economic Studies 32:1.
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χής µεταφορικών υπηρεσιών, επετράπη στα φορτηγά ιδιωτικής χρήσης να µεταφέρουν φορτία
για λογαριασµό τρίτων µέσω µίσθωσης, µειώνοντας έτσι τον αριθµό των ταξιδιών µε κενά φορ-
τία, και υιοθετήθηκαν κίνητρα για επενδύσεις από τις επιχειρήσεις παροχής µεταφορικών υπη-
ρεσιών. Οι βελτιώσεις αυτές ευνοούν τον ελεύθερο ανταγωνισµό και αναµένεται να οδηγήσουν
σε µείωση των τιµών, άνοδο της παραγωγικότητας, περιορισµό των περιθωρίων κέρδους και
τόνωση της δραστηριότητας. Αν και στην περίοδο βαθιάς ύφεσης στην οποία βρίσκεται η οικο-
νοµία δύσκολα διακρίνονται οι ευεργετικές επιδράσεις των αλλαγών αυτών, η αποτίµηση των
µεταρρυθµίσεων µε βάση το δείκτη του ΟΟΣΑ υποδηλώνει σηµαντική βελτίωση του δείκτη σε
επίπεδα καλύτερα του µέσου όρου των χωρών του ΟΟΣΑ.4 Από τις βελτιώσεις αυτές και µε βάση
τη συσχέτιση µεταξύ του ρυθµιστικού περιβάλλοντος και της παραγωγικότητας εκτιµάται ότι
έχουν δηµιουργηθεί σηµαντικά περιθώρια µελλοντικής αύξησης της παραγωγικότητας στον κλάδο
των οδικών εµπορευµατικών µεταφορών.

Β. Λιανικό εµπόριο

Το λιανικό εµπόριο αποτελεί βασικό κλάδο στις περισσότερες οικονοµίες. Στην ελληνική οικο-
νοµία ο κλάδος απασχολεί πάνω από 10% του συνόλου των απασχολουµένων και παράγει περί-
που το 5% της συνολικής προστιθέµενης αξίας. Η σηµασία της εύρυθµης λειτουργίας του λια-
νικού εµπορίου για τη διαµόρφωση των τιµών είναι σαφής. Όπως φαίνεται και από τα στοιχεία
που αναφέρθηκαν, η παραγωγικότητα του κλάδου στην Ελλάδα είναι χαµηλή και µάλιστα είναι
χαµηλότερη από ό,τι στις περισσότερες άλλες χώρες της ΕΕ-15.5 Η χαµηλή παραγωγικότητα απο-

4 Ειδικότερα, σύµφωνα µε εκτιµήσεις της ΤτΕ, ο δείκτης, που µετρείται σε κλίµακα από το 0 έως το 6, µειώθηκε από 3,5 το 2008 σε µόλις
0,5 τώρα.

5 Η παραγωγικότητα στο λιανικό εµπόριο, µετρούµενη ως προστιθέµενη αξία ανά απασχολούµενο, στην Ελλάδα αντιστοιχεί µόλις στο
44% της παραγωγικότητας του κλάδου στη Γαλλία, τη χώρα µε την υψηλότερη παραγωγικότητα στην ΕΕ-15.
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δίδεται, µεταξύ άλλων, στις χαµηλές επενδύσεις στον κλάδο, σε εµπόδια εισόδου και εξόδου που
αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις και στους περιορισµούς που επιβάλλονται στη δραστηριότητα
των καταστηµάτων. Η σχέση µεταξύ παραγωγικότητας και ρυθµιστικού περιβάλλοντος φαίνε-
ται καθαρά από το ∆ιάγραµµα Β, που δείχνει τη συσχέτιση µεταξύ του ρυθµού µεταβολής της
συνολικής παραγωγικότητας και της δυσκαµψίας του ρυθµιστικού πλαισίου σε χώρες του ΟΟΣΑ.
Σύµφωνα µε το δείκτη ακαµψίας του ρυθµιστικού περιβάλλοντος στο λιανικό εµπόριο που κατα-
σκευάζει ο ΟΟΣΑ, στην Ελλάδα το ρυθµιστικό περιβάλλον το 2011 ήταν πιο δύσκαµπτο από ό,τι
κατά µέσο όρο στις χώρες του ΟΟΣΑ.6 Οι αλλαγές που έχουν γίνει έκτοτε (π.χ. κατάργηση περιο-
ρισµού πώλησης ορισµένων προϊόντων σε υπεραγορές, άρση της απαγόρευσης πώλησης κάτω
του κόστους, αποσύνδεση ωραρίων εργασίας και λειτουργίας των καταστηµάτων) καθώς και
άλλες που επίκεινται (π.χ. αναµόρφωση του αγορανοµικού κώδικα) θα βελτιώσουν το ρυθµιστικό
πλαίσιο. Ενδεικτικό των δυνητικών ευεργετικών επιδράσεων της απελευθέρωσης του κλάδου
είναι ότι µετά τη σηµαντική απελευθέρωση του ωραρίου λειτουργίας των καταστηµάτων το 2005
(Ν. 3377/2005) καταγράφηκε σηµαντική άνοδος των επενδύσεων στον κλάδο (ο µέσος ετήσιος
λόγος των επενδύσεων προς την προστιθέµενη αξία ήταν 20% το 2006-7 ενώ ήταν 10% το 2003-
4), ενώ συνεχίστηκε και η άνοδος της απασχόλησης (µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής της απα-
σχόλησης στο λιανικό εµπόριο 3,1% το 2006-7 και 2,4% το 2003-4).

6 Ειδικότερα, ο δείκτης, που µετρείται σε κλίµακα από το 0 έως το 6, είχε (2011) την τιµή 2,9 για την Ελλάδα, ενώ ήταν κάτω από 2,5
κατά µέσο όρο στον ΟΟΣΑ.
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Το 2012 η δηµοσιονοµική προσαρµογή συνε-
χίστηκε για τρίτη διαδοχική χρονιά µε σηµα-
ντικά αποτελέσµατα, παρά τις οικονοµικές και
πολιτικές εξελίξεις. Το πρωτογενές έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης (ΓΚ), διορθωµένο ως
προς την κρατική υποστήριξη προς τα χρηµα-
τοπιστωτικά ιδρύµατα και τα έσοδα από
ANFA και µέρος του ΕΕΤΗ∆Ε 2012, περιο-
ρίστηκε σε περίπου 1,3% του ΑΕΠ και ήταν
κατά 0,2% του ΑΕΠ καλύτερο από τους ανα-
θεωρηµένους δηµοσιονοµικούς στόχους που
είχαν τεθεί στο δεύτερο Πρόγραµµα Οικονο-
µικής Προσαρµογής. Πολύ µεγαλύτερη ήταν η
βελτίωση του διαρθρωτικού ελλείµµατος της
ΓΚ, το οποίο µειώθηκε κατά 6,9 εκατοστιαίες
µονάδες του ΑΕΠ έναντι του 2011. Το χρέος
της ΓΚ το 2012 περιορίστηκε σε 156,9% του
ΑΕΠ λόγω της θετικής συµβολής της συµφω-
νίας ανταλλαγής οµολόγων (PSI) και της συµ-
φωνίας επαναγοράς οµολόγων που ολοκλη-
ρώθηκε το ∆εκέµβριο του 2012. Η προσπά-
θεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης συνεχίζεται
και το 2013 και η επίτευξη πρωτογενούς πλε-
ονάσµατος το 2013 βάσει των δηµοσιονοµικών
στόχων θεωρείται εφικτή.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

Το 2012 η δηµοσιονοµική προσαρµογή συνε-
χίστηκε για τρίτη διαδοχική χρονιά µε σηµα-
ντικά αποτελέσµατα, παρά τη βαθιά ύφεση της
οικονοµίας, τις δύο εκλογικές αναµετρήσεις
και τις άλλες καθυστερήσεις. Σύµφωνα µε τα
εθνικολογιστικά στοιχεία, όπως έχουν ανα-
κοινωθεί από την Ελληνική Στατιστική Αρχή
και την Eurostat, το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης (ΓΚ) διαµορφώθηκε σε 10,0% του
ΑΕΠ, έναντι 9,5% του ΑΕΠ το 2011 (βλ.
Πίνακα IV.1). Εντούτοις, το έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης, διορθωµένο ως προς την
καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηµα-
τοπιστωτικά ιδρύµατα,2 περιορίστηκε από 9,8%
του ΑΕΠ το 20113 σε 6,0% του ΑΕΠ το 2012.
Επίσης, το πρωτογενές έλλειµµα της ΓΚ διορ-
θωµένο ως προς την κρατική υποστήριξη προς
τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τα έσοδα
από ANFA και µέρος του ΕΕΤΗ∆Ε 2012,4

όπως αυτό αποτελεί κριτήριο για την επίτευξη

των στόχων του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής (ΠΟΠ), περιορίστηκε σε περί-
που 1,3% του ΑΕΠ, έναντι 2,7% του ΑΕΠ το
2011. Το αποτέλεσµα αυτό είναι κατά 0,2% του
ΑΕΠ καλύτερο από τους αναθεωρηµένους
δηµοσιονοµικούς στόχους του ΠΟΠ (πρωτο-
γενές αποτέλεσµα -1,5% του ΑΕΠ) παρά τις
χειρότερες από ό,τι αρχικά αναµενόταν
µακροοικονοµικές συνθήκες.

Aν δεν ληφθεί υπόψη η επίδραση του οικονο-
µικού κύκλου στα έσοδα και στις δαπάνες του
∆ηµοσίου, προκύπτει ότι πολύ µεγαλύτερη ήταν
η βελτίωση του διαρθρωτικού ελλείµµατος της

Νοµισµατική Πολιτική
2012-2013 65

I V ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ 1

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως την 1 Μαΐου 2013.

22 ∆εν περιλαµβάνεται καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα ύψους 7.734 εκατ. ευρώ ή 4,0% του ΑΕΠ.

33 Για το 2011 η υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
είχε θετική επίδραση στο ισοζύγιο της ΓΚ, καθώς ―σε δεδου-
λευµένη βάση― τα έσοδα που προέκυψαν (τέλη για τις εγγυήσεις
του διατραπεζικού δανεισµού και το σύστηµα οµολογιακών
δανείων και αποδόσεις των προνοµιούχων µετοχών των τραπεζών)
ήταν υψηλότερα από τις δαπάνες (κεφαλαιακές µεταβιβάσεις και
τόκοι). Για το λόγο αυτό µετά τη σχετική διόρθωση το έλλειµµα
του 2011 αυξάνεται.

44 Ως έσοδα ANFA νοούνται τα κέρδη που έχουν οι εθνικές κεντρι-
κές τράπεζες της ζώνης του ευρώ από τη διακράτηση τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου (που δεν συµµετείχαν στο PSI) και τα οποία
εκχωρούν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο. Για το 2012 τα έσοδα αυτά υπο-
λογίζονται σε 654 εκατ. ευρώ. Όσον αφορά τα έσοδα ΕΕΤΗ∆Ε
2012, πρόκειται για έσοδα από το Έκτακτο Ειδικό Τέλος Ηλε-
κτροδοτούµενων ∆οµηµένων Επιφανειών ύψους περίπου 650 εκατ.
ευρώ που αναµένεται να εισπραχθούν το β’ τρίµηνο του 2013 και που
ενώ έχουν υπολογιστεί στο εθνικολογιστικό έλλειµµα του 2012 δεν
υπολογίζονται στους αναθεωρηµένους δηµοσιονοµικούς στόχους.
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ΓΚ, το οποίο το 2012 εµφάνισε µείωση κατά 6,9
εκατοστιαίες µονάδες του δυνητικού ΑΕΠ ένα-
ντι του 2011. Αντίστοιχα, το διαρθρωτικό πρω-
τογενές αποτέλεσµα εκτιµάται ότι βελτιώθηκε
κατά περίπου 4,6 εκατοστιαίες µονάδες του
δυνητικού ΑΕΠ και µεταστράφηκε σε µικρό
πρωτογενές πλεόνασµα (βλ. ∆ιάγραµµα IV.1).

Σύµφωνα µε έκθεση του ∆ΝΤ,5 η βελτίωση του
κυκλικά προσαρµοσµένου ελλείµµατος ως
ποσοστού του δυνητικού ΑΕΠ ανέρχεται σε
περίπου 16,4 εκατοστιαίες µονάδες του δυνη-
τικού ΑΕΠ την περίοδο 2010-2012, γεγονός
που καθιστά τη δηµοσιονοµική βελτίωση της
Ελλάδος τη µεγαλύτερη ανάµεσα στις ανε-
πτυγµένες χώρες.6 Ειδικότερα, η δηµοσιονο-
µική βελτίωση είναι σηµαντικά υψηλότερη σε
σχέση µε αυτή που επιτεύχθηκε σε άλλες
χώρες της ευρωζώνης που αντιµετωπίζουν
δηµοσιονοµικά προβλήµατα, π.χ. στην Πορ-
τογαλία (6,7 εκ. µον. του δυνητικού ΑΕΠ την
περίοδο 2010-2012), στην Ιρλανδία (5,9 εκ.
µον. του δυνητικού ΑΕΠ την περίοδο 2008-
2012) και στην Ισπανία (5,1 εκ. µον. του δυνη-
τικού ΑΕΠ την περίοδο 2009-2012).7

Εξίσου σηµαντική είναι και η βελτίωση σε
όρους κυκλικά προσαρµοσµένου πρωτογενούς

αποτελέσµατος κατά την περίοδο 2010-2012, η
οποία ανέρχεται σε 15,7 εκατοστιαίες µονάδες
του δυνητικού ΑΕΠ, ενώ το 2012 το ∆ΝΤ
εκτιµά ότι επιτεύχθηκε κυκλικά προσαρµο-
σµένο πρωτογενές πλεόνασµα ύψους 2,1 εκα-
τοστιαίων µονάδων του δυνητικού ΑΕΠ. Το
γεγονός αυτό καταδεικνύει τη σηµαντική πρό-
οδο της δηµοσιονοµικής προσαρµογής σε ένα
περιβάλλον ύφεσης. Θα πρέπει να τονιστεί ότι
το αποτέλεσµα του 2012 είναι σηµαντικά καλύ-
τερο σε σχέση µε άλλες χώρες της ευρωζώνης
που αντιµετωπίζουν δηµοσιονοµικά προβλή-
µατα. Συγκεκριµένα, εκτιµάται ότι το 2012 η
Πορτογαλία πέτυχε κυκλικά προσαρµοσµένο
πρωτογενές πλεόνασµα ύψους 1,0% του δυνη-
τικού ΑΕΠ, ενώ η Ιρλανδία και η Ισπανία εξα-
κολουθούν να έχουν κυκλικά προσαρµοσµένο
πρωτογενές έλλειµµα ύψους 2,9% και 2,6%
του δυνητικού ΑΕΠ αντίστοιχα.

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201366

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-9,8 -15,6 -10,7 -9,5 -10,0

– Κεντρική κυβέρνηση -9,9 -15,4 -11,8 -9,0 -9,2

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆ 0,1 -0,3 1,1 -0,5 -0,8

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα -15,8 -11,1 -9,8 -6,0

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -6,2 -14,6 -10,0 -10,9 -8,1

Ταµειακά στοιχεία3 -7,4 -14,1 -10,5 -11,1 -5,5 4

2008 2009 2010 2011 2012*

Πίνακας IV.1 Αποτελέσµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Το άθροισµα των επιµέ-
ρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, όπως εµφανίζονται στον κρατικό προϋπολογισµό.
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το αποτέλεσµα του κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς
την κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ. 
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519
εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF.

55 Βλ. IMF, Fiscal Monitor, April 2013 (Πίνακας 1, σελ. 2).
66 Βλ. IMF, Fiscal Monitor, April 2013 (Στατιστικός Πίνακας 2).
77 Το κυκλικά προσαρµοσµένο έλλειµµα διορθώνει το δηµοσιονοµικό

αποτέλεσµα για την επίδραση της οικονοµικής συγκυρίας και εκφρά-
ζει το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα που θα διαµορφωνόταν εφόσον
η οικονοµική δραστηριότητα ακολουθούσε τη δυνητική της τάση. Το
διαρθρωτικό έλλειµµα αποµονώνει το µόνιµο χαρακτήρα του κυκλικά
προσαρµοσµένου ελλείµµατος αφαιρώντας την επίδραση παραγό-
ντων προσωρινού χαρακτήρα (όπως π.χ. µη επαναλαµβανόµενες
δαπάνες ενίσχυσης του τραπεζικού κλάδου). Και τα δύο µεγέθη απο-
τελούν θεωρητικές έννοιες και οι εκτιµήσεις τους µπορεί να διαφέ-
ρουν σηµαντικά, ανάλογα µε τη µέθοδο ποσοτικοποίησης.
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Το χρέος της ΓΚ το 2012 περιορίστηκε κατά
13,4 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ έναντι του
2011 και διαµορφώθηκε σε 156,9% του ΑΕΠ.
Το ιδιαίτερα βελτιωµένο αποτέλεσµα αντανα-
κλά τη θετική συµβολή της συµφωνίας ανταλ-
λαγής οµολόγων και της πρόσφατης συµφωνίας
επαναγοράς οµολόγων που ολοκληρώθηκε το
∆εκέµβριο του 2012. Ωστόσο, εξακολουθεί να
είναι αρνητική η επίδραση της σχέσης επιτο-
κίων-ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης, από την
οποία εξαρτάται καθοριστικά η δυνατότητα
περαιτέρω µείωσης του δηµόσιου χρέους.

Η προσπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης
συνεχίζεται και το 2013, γεγονός που αναγνω-
ρίστηκε και στην κοινή ανακοίνωση των ∆ΝΤ,
ΕΚΤ και Ευρωπαϊκής Επιτροπής στις 15.4.2013
µετά την ολοκλήρωση της τρίτης αξιολόγησης
του 2ου Προγράµµατος Οικονοµικής Προ-
σαρµογής. Η επιτυχής ολοκλήρωση της αξιο-
λόγησης οδήγησε σε εκταµίευση δόσης ύψους
2,8 δισεκ. ευρώ στις αρχές Μαΐου, ενώ αναµέ-
νεται επιπλέον εκταµίευση δόσεων ύψους 9,3
δισεκ. ευρώ έως τα τέλη Ιουνίου, για τις χρη-
µατοδοτικές ανάγκες του προϋπολογισµού.

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, η επίτευξη πρωτογενούς πλεονά-
σµατος το 2013 βάσει των δηµοσιονοµικών στό-
χων είναι εφικτή, παρά τις µέχρι στιγµής απο-
κλίσεις σε επιµέρους κατηγορίες εσόδων και
δαπανών εξαιτίας της συνεχιζόµενης κάµψης
της οικονοµικής δραστηριότητας, της αύξησης
της ανεργίας, της φοροδιαφυγής, της εισφο-
ροδιαφυγής και των συσσωρευόµενων ελλειµ-
µάτων των ασφαλιστικών ταµείων. Ωστόσο, η
συνέχιση της χαµηλής απόδοσης των έµµεσων
φόρων και η συσσώρευση ληξιπρόθεσµων
οφειλών είναι παράγοντες αβεβαιότητας για
την πορεία της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.

Η υλοποίηση των δηµοσιονοµικών παρεµβά-
σεων ύψους περίπου 5,2% του ΑΕΠ το 2013
που περιλαµβάνονται στο Μεσοπρόθεσµο
Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής
(ΜΠ∆Σ) 2013-2016 θα συµβάλει στην επί-
τευξη των στόχων του Προγράµµατος Οικο-
νοµικής Προσαρµογής. Εντούτοις, καθώς η
αποδοτικότητα των δηµοσιονοµικών παρεµ-

βάσεων στη βελτίωση του πρωτογενούς απο-
τελέσµατος της ΓΚ περιορίζεται σηµαντικά
υπό συνθήκες συνεχιζόµενης κάµψης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας και επειδή οι προα-
ναφερθείσες παρεµβάσεις αναµένεται να
έχουν µια 1:1 αρνητική επίπτωση στο ΑΕΠ (αν
παραµείνουν αµετάβλητοι όλοι οι άλλοι παρά-
γοντες), είναι επιτακτικά αναγκαία η λήψη
µέτρων τόνωσης της οικονοµίας. Επίσης, η
επιτάχυνση της υλοποίησης του προγράµµατος
αποκρατικοποιήσεων θα συµβάλει στην επί-
τευξη των στόχων, αφού θα ενισχυθεί περαι-
τέρω η εµπιστοσύνη των αγορών προς την
ελληνική οικονοµία.

Σε κάθε περίπτωση, η δηµοσιονοµική εξυγίανση
πρέπει να συνεχιστεί, διότι αποτελεί προαπαι-
τούµενο για τη σταθεροποίηση της οικονοµίας.
Χρειάζεται µεγαλύτερη έµφαση στον εξορθο-
λογισµό των δαπανών, στη µείωση της γραφει-
οκρατίας και στον περιορισµό του µεγέθους του
δηµόσιου τοµέα. Προς την κατεύθυνση αυτή θα
συµβάλουν η κατάργηση και συγχώνευση οργα-
νισµών, η ενεργοποίηση της διαδικασίας κινη-
τικότητας των δηµοσίων υπαλλήλων και η απο-
µάκρυνση των επίορκων δηµοσίων υπαλλήλων.
Επιπροσθέτως, η βελτίωση της αποδοτικότητας
του φοροεισπρακτικού µηχανισµού είναι προ-
απαιτούµενο προκειµένου να περιοριστούν οι
αποκλίσεις στα έσοδα και να εισπραχθούν
άµεσα οι ληξιπρόθεσµες φορολογικές και
ασφαλιστικές υποχρεώσεις. Οι συνεχιζόµενες
ενέργειες ενίσχυσης και αναδιοργάνωσης του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού και η εντατικο-
ποίηση των ελέγχων του Σ∆ΟΕ κινούνται προς
τη σωστή κατεύθυνση.

2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 
(Α’ ΤΡΙΜΗΝΟ 2013)

Γενική κυβέρνηση (στοιχεία του Γενικού 
Λογιστηρίου του Κράτους)

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της γενικής κυβέρνη-
σης που συλλέγει το Γενικό Λογιστήριο του
Κράτους (ΓΛΚ), την περίοδο Ιανουαρίου-Μαρ-
τίου 2013 το αποτέλεσµα της ΓΚ διαµορφώθηκε
σε έλλειµµα 0,5% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος

Νοµισµατική Πολιτική
2012-2013 67

KEF IV:������ 1  23-05-13  08:13  ������ 67



2,4% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2012.
Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ κατά την
ίδια περίοδο είναι πλεόνασµα 0,5% του ΑΕΠ,
έναντι πρωτογενούς πλεονάσµατος 1,2% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2012. Η βελ-
τίωση του αποτελέσµατος σε σχέση µε το 2012
οφείλεται στην καλυτέρευση που παρουσιάζει
το αποτέλεσµα του Κρατικού Προϋπολογισµού
(ΚΠ) κατά 1,8% του ΑΕΠ, κυρίως λόγω της µεί-
ωσης των τόκων κατά 2,8% του ΑΕΠ. Η παρα-
τηρούµενη υστέρηση των εσόδων οφείλεται
κυρίως στην υστέρηση των έµµεσων φόρων και
των ασφαλιστικών εισφορών.

Οι ληξιπρόθεσµες οφειλές προς προµηθευτές
και οι εκκρεµείς επιστροφές φόρων µειώθηκαν
το α’ τρίµηνο του έτους κατά 669 εκατ. ευρώ
και ανέρχονται σε περίπου 8,1 δισεκ. ευρώ.
Εντούτοις, αύξηση από την αρχή του έτους
παρουσιάζουν και πάλι οι ληξιπρόθεσµες οφει-
λές των νοσοκοµείων. Σύµφωνα µε τον προ-
γραµµατισµό του Υπουργείου Οικονοµικών,
προβλέπεται η αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων
υποχρεώσεων προς τους προµηθευτές ύψους
8,0 δισεκ. ευρώ µέσα στο 2013. Από το ∆εκέµ-
βριο του 2012 µέχρι και το Μάρτιο του 2013
έχει εγκριθεί ποσό ύψους 3,1 δισεκ. ευρώ για
την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών και
εκκρεµών επιστροφών φόρων και έχουν πιστω-
θεί 2,3 δισεκ. ευρώ στους αρµόδιους φορείς
γενικής κυβέρνησης. Η ολική αποπληρωµή των
υφιστάµενων ληξιπρόθεσµων οφειλών και η µη
δηµιουργία νέων θα ενισχύσουν σηµαντικά τη
ρευστότητα της οικονοµίας.

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά στοιχεία)

Την περίοδο Ιανουαρίου-Μαρτίου 2013 ο
Κρατικός Προϋπολογισµός (ΚΠ) παρουσίασε
έλλειµµα 0,7% του ΑΕΠ (1.354 εκατ. ευρώ),
έναντι ελλείµµατος 3,8% του ΑΕΠ το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2012 (7.279 εκατ. ευρώ)
(βλ. Πίνακα IV.2). Το πρωτογενές αποτέλε-
σµα του ΚΠ διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα
0,3% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 0,2% του
ΑΕΠ το αντίστοιχο τρίµηνο του 2012.

Παρά το γεγονός ότι τα έσοδα του Τακτικού
Προϋπολογισµού (ΤΠ) προ επιστροφών

φόρων και ιδίως τα έσοδα από έµµεσους
φόρους παρουσιάζουν αρνητική εικόνα, το
αποτέλεσµα του ΚΠ είναι βελτιωµένο κατά
περίπου 2,8 δισεκ. ευρώ σε σχέση µε τους µηνι-
αίους στόχους του Υπουργείου Οικονοµικών,8

λόγω: α) της µεγαλύτερης συγκράτησης των
πρωτογενών δαπανών του ΚΠ, β) της βελτιω-
µένης απόδοσης των εσόδων του Προϋπολο-
γισµού ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) και 
γ) της συγκράτησης των επιστροφών φόρων.

Τα καθαρά έσοδα του ΚΠ κατά την περίοδο
Ιανουαρίου-Μαρτίου είναι µειωµένα κατά
3,9% σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2012, είναι όµως βελτιωµένα σε σχέση µε τους
µηνιαίους στόχους του αναθεωρηµένου Μεσο-
πρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρα-
τηγικής (ΜΠ∆Σ). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
στην καλύτερη του αναµενοµένου πορεία των
εσόδων Π∆Ε και των καθαρών εσόδων του
ΤΠ σε σχέση µε τους µηνιαίους στόχους του
Προϋπολογισµού. Ωστόσο, η βελτίωση των
καθαρών εσόδων του ΤΠ προήλθε αποκλει-
στικά από τη µεγάλη µείωση των επιστροφών
φόρων (-58,9%). Τα προ επιστροφών έσοδα
του ΤΠ µειώθηκαν κατά 9,1% σε σχέση µε το
2012 και παρουσίασαν υστέρηση κατά 348
εκατ. ευρώ σε σχέση µε τους στόχους του επι-
καιροποιηµένου ΜΠ∆Σ, κυρίως λόγω της
κάµψης των εισπράξεων από έµµεσους
φόρους (ΦΠΑ, ΕΦΚ, λοιποί έµµεσοι φόροι
κ.λπ.). Συγκεκριµένα, το α’ τρίµηνο του έτους
τα έσοδα από έµµεσους φόρους υποχώρησαν
κατά 14,7% σε σχέση µε το αντίστοιχο διά-
στηµα του 2012 και παρουσίασαν υστέρηση
κατά 506 εκατ. ευρώ έναντι των στόχων του
επικαιροποιηµένου ΜΠ∆Σ.

Αντίθετα, οι άµεσοι φόροι, αν και εµφανίζο-
νται µειωµένοι κατά 8,0% σε σχέση µε πέρυσι,
έχουν αποδώσει 95 εκατ. ευρώ πάνω από το
µηνιαίο στόχο του ΓΛΚ. Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται κατά κύριο λόγο στους αυξηµένους
φόρους περιουσίας (τέλος ακινήτων του 2012
κ.λπ.) και στις εισπράξεις παρελθόντων οικο-
νοµικών ετών (ΠΟΕ). Τα έσοδα ΠΟΕ παρου-

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201368

88 Βλ. Μηνιαίο ∆ελτίο Εκτέλεσης Κρατικού Προϋπολογισµού, Μάρ-
τιος 2013.
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σίασαν σηµαντική αύξηση κατά 44,5%, εξαι-
τίας των εισπράξεων του Φόρου Ακίνητης
Περιουσίας του 2010 και των εισπράξεων από
τις δύο τελευταίες δόσεις του φόρου εισοδή-
µατος του 2012.

Οι συνολικές δαπάνες του ΚΠ για την περίοδο
Ιανουαρίου-Μαρτίου είναι µειωµένες κατά
31,9% σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του
2012 (έναντι επικαιροποιηµένου ετήσιου στό-
χου του ΜΠ∆Σ για µείωση κατά 10,8%), λόγω
της µεγαλύτερης του αναµενοµένου συγκρά-
τησης των πρωτογενών δαπανών του ΤΠ και
των δαπανών του Π∆Ε.

Οι πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ το α’ τρίµηνο
του 2013 είναι µειωµένες κατά 11,1%, έναντι
ετήσιου στόχου για µείωση κατά 5,0%. Για να
θεωρηθεί διατηρήσιµος ο ρυθµός αυτός, δεν
θα πρέπει να δηµιουργηθούν µέσα στο έτος
νέες ληξιπρόθεσµες οφειλές. Ειδικότερα, το
α’ τρίµηνο του έτους οι δαπάνες για αποδοχές
και συντάξεις προσωπικού περιορίστηκαν
κατά 4,9%, ενώ οι δαπάνες για ασφάλιση και
περίθαλψη περιορίστηκαν κατά 22,4% σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2012.
Ωστόσο, όσον αφορά τις δαπάνες για ασφά-
λιση και περίθαλψη, όπως προκύπτει από τις
ανακοινώσεις του ΓΛΚ, εκταµιεύθηκε το
27,4% των πιστώσεων το α’ τρίµηνο του έτους,
που είναι αναλογικά περισσότερο από ό,τι
είχε προβλεφθεί, λόγω των υπερβάσεων στις
επιχορηγήσεις προς όλα τα ασφαλιστικά
ταµεία.

Οι δαπάνες του Π∆Ε το α’ τρίµηνο του έτους,
αν και είναι οριακά χαµηλότερες (κατά 1,8%)
από την αντίστοιχη περυσινή περίοδο, είναι
σηµαντικά µειωµένες σε σχέση µε τις αρχικές
εκτιµήσεις του ΜΠ∆Σ.

Οι δαπάνες για τόκους είναι µειωµένες κατά
73,0% το α’ τρίµηνο του έτους σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2012 (και έναντι επι-
καιροποιηµένου ετήσιου στόχου του ΜΠ∆Σ
για µείωση κατά 47,6%). Σύµφωνα µε το επι-
καιροποιηµένο ΜΠ∆Σ 2013-2016, οι δαπάνες
για τόκους το 2013 αναµένεται να είναι µει-
ωµένες κατά 2.500 εκατ. ευρώ σε σχέση µε τον

Προϋπολογισµό του 2013, λόγω αποφάσεων
του Eurogroup (∆εκέµβριος 2012) που περι-
λαµβάνουν: την επαναγορά οµολόγων, τη µεί-
ωση του επιτοκίου δανεισµού, την επιµήκυνση
της διάρκειας των δανείων και την απόδοση
στη χώρα µας των κερδών από τη διακράτηση
ελληνικών οµολόγων από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (στο πλαίσιο του Προ-
γράµµατος για τις Αγορές Τίτλων – SMP),
καθώς και από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες
(ANFA). Εποµένως, ενώ στον Προϋπολογι-
σµό του 2013 είχαν προϋπολογιστεί δαπάνες
για τόκους ύψους 8.900 εκατ. ευρώ, αυτές ανα-
µένεται να περιοριστούν στα 6.400 εκατ. ευρώ.

Κρατικός Προϋπολογισµός (ταµειακά στοιχεία)

Εκ πρώτης όψεως, οι δηµοσιονοµικές εξελίξεις
του α’ τριµήνου σε ταµειακή βάση εµφανίζουν
επιδείνωση και κινούνται προς την αντίθετη
κατεύθυνση σε σχέση µε τις θετικές εξελίξεις
που υποδηλώνουν τα στοιχεία σε δηµοσιονο-
µική βάση. Συγκεκριµένα, το ταµειακό
έλλειµµα του ΚΠ αυξήθηκε σε 1,5% του ΑΕΠ,
έναντι ελλείµµατος 0,7% του ΑΕΠ πέρυσι (βλ.
Πίνακα IV.3). Επίσης, το ταµειακό πρωτογε-
νές αποτέλεσµα του ΚΠ διαµορφώθηκε σε
έλλειµµα 0,5% του ΑΕΠ, από πλεόνασµα 0,5%
του ΑΕΠ το αντίστοιχο τρίµηνο του 2012.

Οι εξελίξεις αυτές οφείλονται πρωτίστως στο
γεγονός ότι δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751
εκατ. ευρώ καταβλήθηκαν το α’ τρίµηνο του
2012 (µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων εξάµη-
νων τίτλων του EFSF) στους οµολογιούχους
που συµµετείχαν στην αναδιάρθρωση του χρέ-
ους και καταχωρήθηκαν στις δαπάνες σε
δηµοσιονοµική βάση. ∆εν υπήρξε καταχώ-
ρηση στα ταµειακά στοιχεία του α’ τριµήνου
του 2012 (αφού δεν πραγµατοποιήθηκαν πλη-
ρωµές σε µετρητά) και έτσι το περυσινό
έλλειµµα (καθαρό αποτέλεσµα κεντρικής
κυβέρνησης) του α’ τριµήνου εµφανίζεται
µικρό, συγκρινόµενο µε το έλλειµµα του 2013
κατά το ίδιο διάστηµα (base effect). Η εξέλιξη
αυτή ενισχύεται και από την αποπληρωµή
ληξιπρόθεσµων οφειλών ύψους 1,7 δισεκ.
ευρώ το α’ τρίµηνο του 2013, κάτι που δεν
υπήρχε το 2012.

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201370
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3 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ

Το 2012 το δηµόσιο χρέος µειώθηκε κατά
13,4% του ΑΕΠ και διαµορφώθηκε σε
156,9% του ΑΕΠ ή 303,9 δισεκ. ευρώ. Η µεί-
ωση αυτή οφείλεται κυρίως: α) στην επίδραση
της συµφωνίας ανταλλαγής οµολόγων (-44,0%
του ΑΕΠ) και β) στην επαναγορά χρέους 
(-10,6% του ΑΕΠ). H αναδιάρθρωση του χρέ-
ους έχει συµβάλει στην αρνητική προσαρµογή
ελλείµµατος-χρέους ύψους 36,8% του ΑΕΠ,
ενώ αντίθετα η ανακεφαλαιοποίηση των τρα-
πεζών (+17,3% του ΑΕΠ) έχει περιορίσει την
αρνητική προσαρµογή. Επιβαρυντική για το
λόγο χρέους προς το ΑΕΠ εξακολουθεί να
είναι η επίδραση της διαφοράς επιτοκίων-

ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης λόγω της ύφε-
σης της οικονοµίας.

Σύµφωνα µε το επικαιροποιηµένο ΜΠ∆Σ,
παρά τη θετική επίδραση στο χρέος της ΓΚ
κατά το 2012 της συµφωνίας ανταλλαγής οµο-
λόγων και της συµφωνίας επαναγοράς χρέους,
το χρέος της ΓΚ εκτιµάται ότι θα αυξηθεί σε
173,8% του ΑΕΠ το 2013 εξαιτίας της επιβα-
ρυντικής επίδρασης της σχέσης επιτοκίων-
ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης και του
κόστους ανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού
συστήµατος. Το 2016 προβλέπεται να απο-
κλιµακωθεί σε 164,0% του ΑΕΠ (έναντι
189,1% του ΑΕΠ το 2013 και 184,9% του ΑΕΠ
το 2016 στο αρχικό ΜΠ∆Σ 2013-2016).

Νοµισµατική Πολιτική
2012-2013 71

Πίνακας ΙV.3 Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός -23.144 -10.697 -4.254 -1.318 -2.760

% του ΑΕΠ -11,1 -5,5 -2,0 -0,7 -1,5

―Τακτικός προϋπολογισµός2 -20.462 3 -8.503 4 -4.1965 -2.2646 -3.899 7

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων -2.682 -2.194 -58 946 1.139

Έτη Ιανουάριος-Μάρτιος

2011 2012* 2011 2012 2013*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα. ∆εν περιλαµβάνεται
η κίνηση του λογαριασµού του Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).
2 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.  
3 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα: α) από ΑΤΕ, ύψους 675 εκατ. ευρώ λόγω εξαγοράς προνοµιούχων µετοχών της από το Ελληνικό ∆ηµόσιο και
β) από ΤΠ&∆, ύψους 250 εκατ. ευρώ, λόγω µείωσης του αποθεµατικού του. Αντίθετα περιλαµβάνονται έσοδα από αποκρατικοποιήσεις ύψους
1.536 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ.
δανείου) ύψους 4.011 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του
2011, β) για κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων του  ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση
προηγούµενου δανείου µε όµοιους όρους, και γ) δαπάνη για κάλυψη οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ.
δανείου) ύψους 140,2 εκατ. ευρώ. Επίσης δεν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 1.551,8 εκατ. ευρώ, από τη συµµετοχή του Ε.∆. σε αυξήσεις µετο-
χικού κεφαλαίου, εκ των οποίων ποσό  ύψους 1.434,5 εκατ. ευρώ αφορά την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ, καθώς και το προϊόν
οµολογιακού δανείου (επανέκδοση) ύψους 1.380 εκατ. ευρώ που διατέθηκε για την αγορά από το Ε.∆. προνοµιούχων µετοχών της  ΕΤΕ και
της Τράπεζας Πειραιώς.
4 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 303 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 10,6 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνεται δαπάνη: α) για δεδουλευµένους τόκους ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και για τόκους
ύψους 519 εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF, β) για κάλυψη από
το Ε.∆. οφειλών προς την ισραηλιτική κοινότητα Θεσ/κης (µε έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 9,9 εκατ. ευρώ και γ) για συµµετοχές του Ε.∆.
ύψους 73 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου (Ο∆ΙΕ ΑΕ, ΕΛΒΟ ΑΕ, Ελληνικά Αµυντικά Συστήµατα ΑΕ κ.ά.). Περιλαµβάνονται
δαπάνες: α) 901,3 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή µας στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας και β) 618 εκατ. ευρώ περίπου που
αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.
5 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου) ύψους
4.000,4 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010,  καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β) για
κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγού-
µενου δανείου µε όµοιους όρους, και γ) δαπάνη για κάλυψη οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ. δανείου)
ύψους 139,4 εκατ. ευρώ.
6 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για δεδουλευµένους τόκους ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και
για τόκους ύψους 519 εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF και β)
για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών προς την ισραηλιτική κοινότητα Θεσ/κης (µε έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 9,9 εκατ. ευρώ.
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 317 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 62 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις (πώληση κτι-
ρίου IBC). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 25,9 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των Ελληνικών Αµυντικών
Συστηµάτων ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 1.669 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.   
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4 ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΑΙ
ΘΕΣΜΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ

Το Φεβρουάριο του 2013 ψηφίστηκε από τη
Βουλή ο Ν. 4127/2013 “Έγκριση της επικαι-
ροποίησης του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2013-
2016”. Το επικαιροποιηµένο ΜΠ∆Σ περι-
λαµβάνει τις αποφάσεις του Eurogroup
(26/27.11 και 13.12.2012) για την επαναγορά
τίτλων του ελληνικού χρέους και τη µείωση
των επιτοκίων, οι οποίες συµβάλλουν σε σηµα-
ντική υποχώρηση των δαπανών για τόκους,9

καθώς επίσης και αναθεωρηµένες εκτιµήσεις
για τα αποτελέσµατα των δηµοσιονοµικών
παρεµβάσεων την περίοδο 2013-2016.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του αναθεωρηµέ-
νου ΜΠ∆Σ, το έλλειµµα της ΓΚ αναµένεται να
διαµορφωθεί σε 7.900 εκατ. ευρώ ή 4,3% του
ΑΕΠ το 2013 και να φθάσει στο 2,3% του
ΑΕΠ το 2016. Επιπλέον, προβλέπεται πρω-
τογενές πλεόνασµα ύψους 0,3% του ΑΕΠ το
2013, το οποίο εκτιµάται ότι βαθµιαία θα
αυξηθεί σε 3,2% του ΑΕΠ το 2016.10

Συνολικά, ως αποτέλεσµα της συµφωνίας
ανταλλαγής οµολόγων και των αποφάσεων
του Eurogroup του Νοεµβρίου-∆εκεµβρίου
2012, οι δαπάνες για τόκους κατά ESA 95
εκτιµάται ότι θα ανέλθουν σε 4,5% του ΑΕΠ
το 2013, 5,3% του ΑΕΠ το 2014, 5,8% του
ΑΕΠ το 2015 και 5,7% του ΑΕΠ το 2016, ένα-
ντι αρχικών εκτιµήσεων για δαπάνες για
τόκους ύψους 5,5% του ΑΕΠ το 2013, 6,0%
του ΑΕΠ το 2014, 6,4% του ΑΕΠ το 2015 και
6,5% του ΑΕΠ το 2016.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή την περίοδο
2013-2016 εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται ως
εµπροσθοβαρής και βασίζεται σε παρεµβάσεις
καθαρής απόδοσης 13.358 εκατ. ευρώ (έναντι
14.244 εκατ. ευρώ στο αρχικό ΜΠ∆Σ). Από το
σύνολο αυτό, 9.537 εκατ. ευρώ αφορούν το
2013 και 3.701 εκατ. ευρώ το 2014.11

Αξίζει πάντως να σηµειωθεί ότι η αποδοτι-
κότητα των δηµοσιονοµικών µέτρων ως προς
τον περιορισµό του πρωτογενούς ελλείµµατος

της ΓΚ το 2013, παρότι προβλέπεται να παρα-
µείνει χαµηλή (γεγονός που αντανακλά τις
συνέπειες της ύφεσης στη δηµοσιονοµική προ-
σπάθεια και την αλληλεπίδραση ύφεσης και
δηµοσιονοµικής προσαρµογής), εκτιµάται
ότι θα είναι υψηλότερη από ό,τι το 2012. Αυτό
οφείλεται στο ότι το 2013 περίπου 70% της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής αφορά παρεµ-
βάσεις στο σκέλος των δαπανών, που επιτυγ-
χάνουν πιο διατηρήσιµα δηµοσιονοµικά απο-
τελέσµατα, όπως έχει δείξει η διεθνής βιβλιο-
γραφία και έχει συστήσει η Τράπεζα της
Ελλάδος,12 ενώ αντίθετα το 2012 οι δηµοσιο-
νοµικές παρεµβάσεις ήταν περίπου µοιρα-
σµένες εξίσου µεταξύ εσόδων και δαπανών.
Αν ληφθούν υπόψη οι καθαρές παρεµβάσεις
ύψους 9.537 εκατ. ευρώ για το 2013 που περι-
λαµβάνονται στο αναθεωρηµένο ΜΠ∆Σ,
καθώς και οι καθαρές παρεµβάσεις ύψους
2.185 εκατ. ευρώ που αφορούν το 2013 και
περιλαµβάνονται στο σενάριο βάσης του
ΜΠ∆Σ, τότε προκύπτει ότι απαιτούνται συνο-
λικά µέτρα ύψους 6,4% του ΑΕΠ για να βελ-
τιωθεί το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ
κατά 1,7% του ΑΕΠ το 2013, δηλαδή η απο-
δοτικότητα των δηµοσιονοµικών παρεµβά-
σεων εκτιµάται σε περίπου 27%.13 Η συνεχι-
ζόµενη πτώση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, η αύξηση της ανεργίας και οι σηµαντικές
τους επιπτώσεις κυρίως στα έσοδα από έµµε-
σους φόρους και στις ασφαλιστικές εισφορές
αποτελούν παράγοντες κινδύνου για την επί-
τευξη των δηµοσιονοµικών στόχων.
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99 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2012,
Φεβρουάριος 2013.

1100 Στους στόχους του ΜΠ∆Σ δεν προσυπολογίζονται τα έσοδα
ANFA, τα έσοδα SMP και οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις προς τον
τραπεζικό τοµέα.

1111 Προκειµένου όµως να επιτευχθούν οι στόχοι του ΠΟΠ για πρω-
τογενές πλεόνασµα της ΓΚ ύψους 3,0% του ΑΕΠ το 2015 και 4,5%
του ΑΕΠ το 2016, απαιτούνται επιπλέον παρεµβάσεις οι οποίες
δεν έχουν προσδιοριστεί ακόµη.

1122 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2012), Νοµισµατική Πολιτική 2011-
2012, Μάρτιος. Alesina, A. and R. Perotti (1995), “Fiscal
expansions and adjustments in OECD countries”, Economic Policy,
21, 207–247. Alesina, A. and R. Perotti (1997), “Fiscal adjustments
in OECD countries: Composition and macroeconomic effects”,
IMF Staff Papers, 44, 210–248. Alesina, A. and S. Ardagna (1998),
“Tales of fiscal adjustments”, Economic Policy, 13, 489–545.

1133 Όπως προκύπτει από µια εκ των υστέρων (ex-post) αξιολόγηση της
δηµοσιονοµικής προσπάθειας, η αποδοτικότητα των δηµοσιονοµι-
κών παρεµβάσεων για τη µείωση του πρωτογενούς ελλείµµατος της
ΓΚ έβαινε µειούµενη τα προηγούµενα χρόνια. Συγκεκριµένα, υπο-
λογίζεται σε περίπου 66% το 2010, 33% το 2011 και 14% το 2012.
Στο πρωτογενές αποτέλεσµα δεν περιλαµβάνεται η κρατική υπο-
στήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ούτε τα έσοδα ANFA.
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Προκειµένου να ενισχυθεί η δηµοσιονοµική
προσαρµογή, συνεχίζονται οι δράσεις που στο-
χεύουν στη βελτίωση του φοροεισπρακτικού
µηχανισµού. Στο πλαίσιο αυτό, το Φεβρουάριο
του 2013 κατατέθηκε στη Βουλή νέο σχέδιο
νόµου που περιλαµβάνει14 µεταξύ άλλων σειρά
ρυθµίσεων που αφορούν την οργάνωση του
ελεγκτικού µηχανισµού, την επιτάχυνση της
είσπραξης των ληξιπρόθεσµων χρεών προς το
∆ηµόσιο και την αντιµετώπιση της φοροδια-
φυγής. ∆ίδεται έµφαση στον έλεγχο των φορο-
λογουµένων µεγάλου πλούτου, διαχωρίζονται
τα χρέη σε εισπράξιµα και µη, µειώνονται στο
1/5 τα πρόστιµα σε περίπτωση οικειοθελούς
συµµόρφωσης και θεσπίζεται η δυνατότητα
ηλεκτρονικών κατασχέσεων για χρέη προς το
∆ηµόσιο, καθώς και η δυνατότητα άµεσων
πλειστηριασµών για την εξόφληση οφειλών.

Όπως προκύπτει από το αποτέλεσµα των δια-
βουλεύσεων της τρίτης αξιολόγησης του 2ου
Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
και την ψήφιση από τη Βουλή του Ν. 4152/2013
“Επείγοντα µέτρα εφαρµογής των Ν.
4046/2012, 4093/2012 και 4127/2013”, αποφα-
σίστηκε να ενισχυθεί η ανεξαρτησία της φορο-
λογικής διοίκησης.15 Προς το σκοπό αυτό,
µεταφέρονται αρµοδιότητες που αφορούν
φορολογικά και τελωνειακά θέµατα από άλλες
µονάδες του Υπουργείου Οικονοµικών στη
Γενική Γραµµατεία Εσόδων, ενώ προβλέπεται
επίσης η ενίσχυση των διαδικασιών είσπραξης
µε πιο αποτελεσµατικούς µηχανισµούς φορο-
λογικού ελέγχου. Σύµφωνα εξάλλου µε πρό-
σφατη έκθεση (Απρίλιος 2013) της Οµάδας
∆ράσης για την Ελλάδα, απαιτείται µεγαλύ-
τερη προσπάθεια όσον αφορά τη βελτίωση της
φορολογικής διοίκησης, ιδίως στους τοµείς
εισπράξεων οφειλών, τους φορολογικούς ελέγ-
χους σε πολύ εύπορα φυσικά πρόσωπα και
αυτοαπασχολούµενους µε µεγάλα εισοδήµατα,
καθώς και σε µεγάλες επιχειρήσεις.

Όσον αφορά ζητήµατα φορολογικής πολιτι-
κής, η απόφαση της κυβέρνησης να συνεχιστεί
η είσπραξη του τέλους ακινήτων (µε µείωση
15%) από τη ∆ΕΗ θα συµβάλει στην οµαλή
εκτέλεση του Προϋπολογισµού του 2013.
Ωστόσο, αναµένεται ότι από το 2014 ο νέος

Φόρος Ακίνητης Περιουσίας που πρόκειται να
νοµοθετηθεί στο επόµενο χρονικό διάστηµα
δεν θα εισπράττεται µέσω της ∆ΕΗ. Θετική
εξέλιξη, επιπλέον, αποτελεί η δέσµευση των
ελληνικών αρχών για την απλοποίηση του
φορολογικού συστήµατος και τον εκσυγχρο-
νισµό των κωδίκων, καθώς επίσης και η υιο-
θέτηση ενός µόνιµου και ενός έκτακτου (λόγω
ύφεσης) σχήµατος είσπραξης δόσεων που
αφορούν ληξιπρόθεσµες φορολογικές και
ασφαλιστικές οφειλές. Κάτι τέτοιο θα συµ-
βάλει στην ενίσχυση των εσόδων, διευκολύ-
νοντας παράλληλα τους οφειλέτες που αντι-
µετωπίζουν χρηµατοδοτικούς περιορισµούς
λόγω της ύφεσης.

Τέλος, η κυβέρνηση δεσµεύεται να συνεχίσει
την προσπάθεια διοικητικής µεταρρύθµισης
προκειµένου να βελτιώσει την ποιότητα των
δηµόσιων υπηρεσιών. Στο πλαίσιο αυτό και
καθώς ήταν προαπαιτούµενο για τη δόση των
2,8 δισεκ. ευρώ του Μαρτίου 2013, ελήφθησαν
οι αποφάσεις για τα σχέδια κινητικότητας και
τις υποχρεωτικές αποχωρήσεις προσωπικού
του ∆ηµοσίου, οι οποίες αναµένεται να φθά-
σουν τις 15.000 µέχρι το τέλος του 2014, εκ των
οποίων 4.000 το 2013.

Σηµαντική εξοικονόµηση δαπάνης, µείωση της
γραφειοκρατίας και βελτίωση της αποδοτι-
κότητας του ∆ηµοσίου αναµένονται από το
γεγονός ότι από την 1.7.2013 όλες οι προµή-
θειες προϊόντων και υπηρεσιών και οι ανα-
θέσεις έργων όλων των φορέων της κεντρικής
κυβέρνησης θα γίνονται κεντρικά µε ηλε-
κτρονική διαδικασία, µέσω του Εθνικού
Συστήµατος Ηλεκτρονικών ∆ηµοσίων Συµ-
βάσεων (ΕΣΗ∆ΗΣ).16 Σύµφωνα µε το αναθε-
ωρηµένο ΜΠ∆Σ, η εξοικονόµηση δαπάνης
εκτιµάται ότι θα ανέλθει σε 100 εκατ. ευρώ
την περίοδο 2014-2015.
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1144 Κεφάλαιο Ε “Λοιπές διατάξεις αρµοδιότητας Υπουργείου Οικο-
νοµικών” και Κεφάλαιο ΣΤ “Ρυθµίσεις Υπουργείων Εργασίας,
Κοινωνικής Ασφάλισης και Πρόνοιας και Αγροτικής Ανάπτυξης
και Τροφίµων”.

1155 Το σχετικό πολυνοµοσχέδιο ψηφίστηκε στις 28.4.2013.
1166 Οι εν λόγω αλλαγές περιλαµβάνονται σε σχέδιο νόµου του Υπουρ-

γείου Ανάπτυξης που κατατέθηκε στη Βουλή στις 10.4.2013. Το
σχέδιο νόµου προβλέπει, µεταξύ άλλων, και το δραστικό περιο-
ρισµό των αρχών που µπορούν να διενεργούν διαγωνισµούς σε
περίπου 700 από περίπου 7.000.
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Όσον αφορά την πορεία του προγράµµατος
αποκρατικοποιήσεων, θετική εξέλιξη αποτελεί
η ολοκλήρωση της αποκρατικοποίησης του
ΟΠΑΠ (652 εκατ. ευρώ για την απόκτηση του
33% του ΟΠΑΠ), ενώ ολοκληρώθηκε ο δια-
γωνισµός για την αποκρατικοποίηση των Κρα-
τικών Λαχείων. Παράλληλα, καταγράφεται
πρόοδος στους διαγωνισµούς ∆ΕΠΑ/∆ΕΣΦΑ
και ΕΥΑΘ. Σύµφωνα µε τις ανακοινώσεις του
ΤΑΙΠΕ∆, δόθηκε παράταση προθεσµίας υπο-
βολής εκδήλωσης ενδιαφέροντος για µικρά
λιµάνια και µαρίνες, ενώ σε εξέλιξη είναι και
άλλοι διαγωνισµοί για: την αξιοποίηση ακινή-
του στην περιοχή Αφάντου της Ρόδου, την αξιο-

ποίηση του Ελληνικού, την αξιοποίηση ακινή-
του στην περιοχή Κασσιόπη της Κέρκυρας, ενώ
εγκρίθηκε η έναρξη της διαγωνιστικής διαδι-
κασίας για την αξιοποίηση 28 ακινήτων µε τη
µέθοδο της πώλησης και επαναµίσθωσης (sale
& leaseback). Ο σωρευτικός στόχος των εσό-
δων ανέρχεται σε 11,1 δισεκ. ευρώ έως το 2016,
εκ των οποίων 2,6 δισεκ. ευρώ το 2013. Απαι-
τείται επιτάχυνση των προσπαθειών προκει-
µένου να επιτευχθούν οι στόχοι του προγράµ-
µατος αποκρατικοποιήσεων, γεγονός που θα
τονώσει την εµπιστοσύνη των αγορών στο πρό-
γραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής και ανά-
καµψης της ελληνικής οικονοµίας.
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ΠΡΟΟΠΤΙΚEΣ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΗΣ Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ

Στην Ελλάδα, παρότι το ασφαλιστικό σύστηµα προβλέπει θεσµικά και τους τρεις ασφαλιστικούς
πυλώνες (κοινωνική, επαγγελµατική και ιδιωτική ασφάλιση), οι συντάξεις παρέχονται σχεδόν
αποκλειστικά από φορείς δηµόσιου χαρακτήρα µέσω του πρώτου πυλώνα (βλ. ∆ιάγραµµα Α).
Η περιορισµένη ανάπτυξη του δεύτερου και του τρίτου πυλώνα µπορεί να αποδοθεί τόσο σε υστέ-
ρηση από την πλευρά της ζήτησης όσο και σε θεσµικές αγκυλώσεις που δρουν ανασταλτικά από
την πλευρά της προσφοράς. 

Πλαίσιο IV.1
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Γενναιοδωρία του πρώτου πυλώνα εις βάρος του δεύτερου και του τρίτου
Σύµφωνα µε τους Mylonas and de la Maisonneuve, οι ασφαλιστικές εταιρίες στην Ελλάδα αποδίδουν
την περιορισµένη ζήτηση ιδιωτικής ασφάλισης στην αναλογιστική γενναιοδωρία του πρώτου πυλώνα.1

• Αν και η κατεύθυνση της αιτιότητας απαιτεί περαιτέρω διερεύνηση, εντούτοις δηµόσια συντα-
ξιοδοτικά συστήµατα µε υψηλά ποσοστά αναπλήρωσης τείνουν να συσχετίζονται µε περιορισµένη
ανάπτυξη του δεύτερου και του τρίτου πυλώνα (βλ. ∆ιάγραµµα Β).

• Πριν από την ασφαλιστική µεταρρύθµιση του 2010 (Ν. 3863/2010 και Ν. 3865/2010) η Ελλάδα εµφά-
νιζε το υψηλότερο ποσοστό αναπλήρωσης2 πρώτου πυλώνα µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ (95,7%)
και είχε το χαµηλότερο ενεργητικό µη κρατικών συνταξιοδοτικών προγραµµάτων (0,03% του ΑΕΠ). 

Αυξηµένη βιωσιµότητα, αλλά µειωµένη επάρκεια
Η ανάγκη ενίσχυσης της µακροχρόνιας βιωσιµότητας του δηµόσιου συνταξιοδοτικού συστήµα-
τος οδήγησε ―µε µεγάλη καθυστέρηση― στην ασφαλιστική µεταρρύθµιση του 2010, η οποία
περιόρισε σηµαντικά τη γενναιοδωρία του πρώτου πυλώνα. 

• Το συνολικό ποσοστό αναπλήρωσης εκτιµάται ότι θα περιοριστεί κατά µέσο όρο σε 48,5% την
περίοδο 2020-2060, έναντι 95,7% πριν από την ασφαλιστική µεταρρύθµιση.3 

1 Mylonas, P. and C. de la Maisonneuve (1999), “The problems and prospects faced by pay-as-you-go pension systems: A case study of
Greece”, OECD Economic Department Working Papers, No. 215. Βλ. επίσης Τράπεζα της Ελλάδος (2012), Νοµισµατική Πολιτική –
Ενδιάµεση Έκθεση, Νοέµβριος 2012, Πλαίσιο VI.I.

2 Το ποσοστό αναπλήρωσης (gross replacement rate) υπολογίζεται από τον ΟΟΣΑ ως ο λόγος της µικτής σύνταξης προς τις µέσες µικτές
αποδοχές του συνολικού εργασιακού βίου.

3 National Actuarial Authority (2012), Greek Pension System Fiche – European Commission, Economic Policy Committee Ageing Working
Group, Ageing Projections Exercise 2012, Πίνακας 9, σελ. 18.
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• Ελλείψει άλλων πηγών εισοδήµατος, το µειωµένο ποσοστό αναπλήρωσης του πρώτου πυλώνα

θα οδηγεί κάτω από το όριο της σχετικής ένδειας όσους κατά τη διάρκεια του εργασιακού τους

βίου λάµβαναν µέχρι και 1,2 φορές το διάµεσο εισόδηµα. 

Η διασφάλιση της επάρκειας των µελλοντικών συντάξεων προϋποθέτει αυξηµένο ρόλο για το

δεύτερο και τον τρίτο πυλώνα και προαπαιτεί υψηλή συµµετοχή, υψηλές εισφορές και επαρκείς

αποδόσεις. 

Ανάγκη ενίσχυσης του δεύτερου και του τρίτου ασφαλιστικού πυλώνα

Η µειωµένη γενναιοδωρία του πρώτου πυλώνα δηµιουργεί προϋποθέσεις για ενίσχυση της µέχρι

σήµερα περιορισµένης ζήτησης ιδιωτικών συνταξιοδοτικών προγραµµάτων. Εντούτοις, η διεθνής

εµπειρία έχει αναδείξει µια σειρά από παράγοντες που ενδέχεται να υπονοµεύσουν την απο-

τελεσµατική αξιοποίηση της ιδιωτικής και της επαγγελµατικής ασφάλισης, γεγονός που υπο-

γραµµίζει την ανάγκη για προσεκτικό σχεδιασµό.

Περιορισµοί από την πλευρά της προσφοράς

Στην περίπτωση της Ελλάδος, η προσφορά ασφαλιστικής κάλυψης µέσω του δεύτερου πυλώνα

προσκρούει σε τρία βασικά εµπόδια: 

― στο ασταθές, άνευ κινήτρων, φορολογικό καθεστώς που αντιµετωπίζουν οι εργοδότες, 

― στο υψηλό ποσοστό µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων, οι οποίες θεσµικά δεν έχουν τη

δυνατότητα ίδρυσης ταµείου επαγγελµατικής ασφάλισης,4 και 

― στις γραφειοκρατικές διαδικασίες που αντιµετωπίζουν οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις. 

Επιπλέον ανασταλτικός παράγοντας για την Ελλάδα µπορεί να θεωρηθεί η έλλειψη προτάσεων

για ολοκληρωµένες εξειδικευµένες παροχές από τα ταµεία αυτά. 

• Στο Ηνωµένο Βασίλειο έχει αναληφθεί η πρωτοβουλία Red Tape Challenge (RTC) µε

σκοπό τη βελτίωση του κανονιστικού πλαισίου, τη συγκράτηση του κόστους και τον περιο-

ρισµό των κινδύνων τους οποίους αντιµετωπίζουν οι εργοδότες που προσφέρουν επαγγελ-

µατική ασφάλιση.5

• Οι Munnell et al. επισηµαίνουν ότι στις ΗΠΑ η απλοποίηση των διαδικασιών δεν έχει λει-

τουργήσει ως αποτελεσµατικό κίνητρο για την παροχή επαγγελµατικής ασφάλισης στις µικρές

επιχειρήσεις και παραπέµπουν σε πρόσφατες πρωτοβουλίες που συνδυάζουν υποχρεωτική

εγγραφή, φορολογικά κίνητρα και κρατική συµµετοχή.6

4 Ο νόµος 3029/2002 δίνει τη δυνατότητα ίδρυσης ταµείου επαγγελµατικής ασφάλισης µόνο σε επιχειρήσεις όπου ο αριθµός των ασφα-
λιζόµενων υπερβαίνει τους 100. Επιπλέον, δεν υπάρχει πρόβλεψη για τη δηµιουργία ενός επαγγελµατικού ταµείου από πολλούς εργο-
δότες (multi-employer occupational fund).

5 Department for Work and Pensions, UK (2012), Reinvigorating workplace pensions, Presented to Parliament by the Secretary of State
for Work and Pensions by Command of Her Majesty, November 2012.

6 Munnell, A.H., R.C. Fraenkel and J. Hurwitz (2012), “The pension coverage problem in the private sector”, Center for Retirement
Research, Boston College, Issues in Brief, No. 16.
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Σχεδιασµός
(α) Εθελοντική συµµετοχή

Στο βαθµό που η συµµετοχή σε συνταξιοδοτικά προγράµµατα δεύτερου και τρίτου πυλώνα παρα-
µένει εθελοντική, η διεθνής εµπειρία7 έχει δείξει ότι η κάλυψη του ενεργού πληθυσµού κυµαί-
νεται µεταξύ 13% και 50%, ενώ µικρότερα ποσοστά συµµετοχής καταγράφονται στους νέους,
τα χαµηλότερα εισοδήµατα και τους µερικώς ή ευκαιριακά απασχολούµενους.

Σύµφωνα µε τις συστάσεις του ΟΟΣΑ,8 η ενίσχυση των φορολογικών κινήτρων για αποταµίευση
ή/και η επιδότηση των ασφαλιστικών εισφορών µπορούν να συµβάλουν στην αύξηση της συµ-
µετοχής σε εθελοντικά συνταξιοδοτικά προγράµµατα. 

Εντούτοις, όπως επισηµαίνουν οι Antolin et al., οι φορολογικές ελαφρύνσεις δεν αποτελούν
ισχυρό κίνητρο για τα χαµηλά εισοδήµατα, γεγονός που έχει οδηγήσει χώρες όπως η Τσεχία, η
Γερµανία, το Μεξικό και η Νέα Ζηλανδία σε στοχευµένες επιδοτήσεις της ιδιωτικής ασφάλισης.9

• Στη Γερµανία εφαρµόζονται από το 2001 τα προγράµµατα Riester, τα οποία προσφέρουν συν-
δυασµό φοροελαφρύνσεων και επιδότησης που κυµαίνονται ανάλογα µε το ύψος των εισφορών. 

• Στην Ελλάδα, η πρόσφατη κατάργηση των φοροαπαλλαγών που αφορούν την ιδιωτική ασφά-
λιση (Ν. 4110/2013) κινείται προς την αντίθετη κατεύθυνση. Το µέτρο αυτό εντάσσεται στο πλαί-
σιο µιας γενικής κατάργησης φοροαπαλλαγών µε βραχυπρόθεσµα δηµοσιονοµικά κριτήρια, αλλά
η διεθνής εµπειρία θέτει εν αµφιβόλω τη σκοπιµότητα µιας τέτοιας ρύθµισης σε µεσοµακρο-
πρόθεσµο ορίζοντα.

(β) Υποχρεωτική ή αυτόµατη εγγραφή 

Η υποχρεωτική (Αυστραλία, Χιλή) ή ηµιυποχρεωτική συµµετοχή (∆ανία, Ολλανδία) σε συντα-
ξιοδοτικά προγράµµατα δεύτερου και τρίτου πυλώνα διασφαλίζει σηµαντικά υψηλότερη κάλυψη,
που προσεγγίζει το 70% του ενεργού πληθυσµού.

• Εντούτοις, σε χώρες µε εκτεταµένη παραοικονοµία η υποχρεωτική εγγραφή δεν αρκεί. Παρά
το γεγονός ότι στη Χιλή και το Μεξικό εξασφαλίζονται υψηλά ποσοστά εγγραφής (73,7% και
57,7% αντίστοιχα), το ποσοστό όσων εισφέρουν ενεργά κατά τη διάρκεια του εργασιακού τους
βίου είναι και στις δύο περιπτώσεις περίπου 40 ποσοστιαίες µονάδες µικρότερο. Το φαινόµενο
αυτό εµφανίζεται σε µικρότερη έκταση στο δεύτερο πυλώνα.10

• Εναλλακτικά, στην Ιταλία, τη Ν. Ζηλανδία, το Ηνωµένο Βασίλειο κ.ά. έχει επιλεγεί η αυτόµατη
εγγραφή (auto-enrolment) µε δικαίωµα αποχώρησης. Στην περίπτωση της Ν. Ζηλανδίας, τα προ-
γράµµατα Kiwisaver έχουν οδηγήσει σε ένα από τα υψηλότερα ποσοστά κάλυψης που προσεγγί-
ζει το 55%, µε περιορισµένες αποκλίσεις ανά εισοδηµατική κλίµακα ή ηλικιακή κατηγορία.11

7 Βλ. OECD (2012), Pensions Outlook.
8 Βλ. OECD (2012), The OECD roadmap for the good design of defined contribution pension plans, endorsed by the OECD Working

Party on Private Pensions in June 2012, available at http://www.oecd.org/finance/private-pensions/50582753.pdf.
9 Antolin, P., S. Payet and J. Yermo (2012), “Coverage of private pension systems: evidence and policy options”, OECD Working Papers

on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 20.
10 Βλ. OECD (2012), Pensions Outlook, Table 4.2, σελ. 108.
11 St John, S., M.C. Dale and M. Littlewood (2011), “Kiwisaver: Four years on”, Retirement Policy and Research Centre, University of

Auckland Business School, Working Paper 2011-2.
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• Καθοριστική σηµασία για την επιτυχή εφαρµογή τόσο της υποχρεωτικής όσο και της αυτόµα-
της εγγραφής έχει ο σχεδιασµός του βασικού ασφαλιστικού προϊόντος (default scheme). Σύµφωνα
µε τον Rinaldi, η περιορισµένη αποτελεσµατικότητα της αυτόµατης εγγραφής στην Ιταλία κατά
την πρώιµη περίοδο εφαρµογής της αποδίδεται στον πολύ συντηρητικό χαρακτήρα του βασικού
συνταξιοδοτικού προγράµµατος, το οποίο είχε περιορισµένη απήχηση στους νέους εργαζοµένους.12

Όπως τονίζει ο ΟΟΣΑ,13 η ανάγκη για υψηλή συµµετοχή στο δεύτερο και τρίτο πυλώνα δεν είναι
η µόνη πρόκληση για την εξασφάλιση επάρκειας. Εξίσου σηµαντική είναι και η διαχείριση του
διοικητικού κόστους αλλά και του επενδυτικού κινδύνου που ενδεχοµένως θα αντιµετωπίσουν
τα νέα συνταξιοδοτικά σχήµατα. Η οικονοµική κρίση των τελευταίων χρόνων έχει καταδείξει
την ανάγκη αναθεώρησης και προσαρµογής του θεσµικού πλαισίου και του ρόλου των εποπτι-
κών αρχών, µε σκοπό την αποτελεσµατική προστασία των ασφαλισµένων.14

Τέλος, η προσπάθεια ενίσχυσης της ιδιωτικής ασφάλισης έχει επίσης µια σηµαντική µακροοι-
κονοµική και χρηµατοοικονοµική διάσταση. Όπως επισηµαίνει ο Daykin, η ενίσχυση του δεύ-
τερου και του τρίτου πυλώνα δεν συνεπάγεται απαραίτητα αύξηση της συνολικής αποταµίευσης,
καθώς ενδέχεται να απορροφήσει πόρους από παραδοσιακούς φορείς ιδιωτικής αποταµίευσης,
όπως το τραπεζικό σύστηµα.15

12 Rinaldi, A. (2011), “Pension awareness and nation-wide auto-enrolment: the Italian experience”, Centre for Research on Pensions and
Welfare Policies (CeRP) Working Paper 104.

13 Βλ. υποσηµείωση 7.
14 International Organisation of Pension Supervisors (IOPS) (2012), “Supervising default investment funds”, IOPS Working Papers on

Effective Pensions Supervision, No. 18. Στην Ελλάδα η εποπτεία του τοµέα της ιδιωτικής ασφάλισης έχει ανατεθεί στην Τράπεζα της
Ελλάδος.

15 Daykin, Ch. (1999), “Privately managed old-age pension schemes: theory and reality”, Government Actuary, UK, paper presented at
the International Social Security Meeting for Directors of Social Security Institutions in Asia and the Pacific, Kuala Lumpur, Malaysia,
17.11.1999.

Η ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΕΜΜΕΣΩΝ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Η συνεχιζόµενη δηµοσιονοµική προσαρµογή έχει επιφέρει απτά αποτελέσµατα σε όρους περιο-
ρισµού του πρωτογενούς ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης. Ωστόσο, οι επιδόσεις όσον αφορά
την είσπραξη του ΦΠΑ και γενικότερα των έµµεσων φόρων εξακολουθούν να υστερούν και
περιορίζουν την πρόοδο της δηµοσιονοµικής προσπάθειας. 

Χρησιµοποιώντας τριµηνιαία εθνικολογιστικά στοιχεία για τα έσοδα ΦΠΑ, τους συνολικούς
έµµεσους φόρους, την ιδιωτική κατανάλωση και το ΑΕΠ για την περίοδο α’ τρίµηνο 2000-
γ’ τρίµηνο 2012 και λαµβάνοντας ως βάση προηγούµενες εµπειρικές µελέτες του ∆ΝΤ1 εξε-
τάζεται οικονοµετρικά η σχέση µεταξύ φορολογικής αποδοτικότητας του ΦΠΑ και οικο-
νοµικής δραστηριότητας.2 Επιπλέον, µε βάση τις προαναφερθείσες µελέτες, διερευνώνται 

Πλαίσιο IV.2

1 Όλες οι µεταβλητές έχουν εκφραστεί σε πραγµατικούς όρους µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ. Οι σχετικές µελέτες του ∆ΝΤ
είναι οι ακόλουθες: Poghosyan T. (2011), “Assessing the variability of tax elasticities in Lithuania”, IMF Working Paper 11/270 και
Sancak, C., R. Velloso and J. Χing (2010), “Tax revenue response to the business cycle”, IMF Working Paper 10/71. 

2 Η φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ ορίζεται ως: (έσοδα ΦΠΑ/ιδιωτική κατανάλωση)/βασικός συντελεστής ΦΠΑ x 100. Τα στοι-
χεία για τις φορολογικές µεταβολές των τελευταίων χρόνων έχουν συγκεντρωθεί από διαδοχικές Εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλά-
δος (βλ. Φορολογικό Παράρτηµα, Έκθεση του ∆ιοικητή για τα έτη 2008-2013).
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εµπειρικά οι παράγοντες που προσδιορίζουν το ρυθµό µεταβολής των εσόδων από έµµεσους
φόρους.3

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις που προκύπτουν, η χειροτέρευση των οικονοµικών συνθηκών περιο-
ρίζει τη φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ. H µείωση του ρυθµού µεταβολής του πραγµατι-
κού ΑΕΠ κατά 1% περιορίζει τη φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ κατά περίπου 0,4 εκα-
τοστιαίες µονάδες. Επιπλέον, από τα τέλη του 2008 και έπειτα, οπότε και άρχισε η συστηµατική
υποχώρηση του ΑΕΠ, έχει αυξηθεί σηµαντικά η επίδραση της οικονοµικής δραστηριότητας στη
φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ (βλ. τµήµα Α στο διάγραµµα). 

Η κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας επηρεάζει τη φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ
τόσο άµεσα όσο και έµµεσα, αντανακλώντας δύο παράγοντες: πρώτον, τη στροφή της κατανα-
λωτικής δαπάνης προς αγαθά και υπηρεσίες πρώτης ανάγκης (που συνήθως επιβαρύνονται µε
χαµηλότερο ΦΠΑ) και, δεύτερον, την αύξηση της φοροδιαφυγής (εξαιτίας πιστωτικών και χρη-
µατοδοτικών περιορισµών).4

Η ελαστικότητα των συνολικών έµµεσων φόρων σε σχέση µε την ιδιωτική κατανάλωση χαρα-
κτηρίζεται από σηµαντική µεταβλητότητα τα τελευταία χρόνια. Αν και έχει αποκλιµακωθεί (στο
1,3 περίπου), παραµένει σηµαντικά υψηλότερη από την υπόθεση της µοναδιαίας ελαστικότητας 

3 Λαµβάνονται υπόψη µεταβολές στους φορολογικούς συντελεστές, τη φορολογική βάση και το ποσοστό ανεργίας, καθώς επίσης
και η επίπτωση της χρονολογικής τάσης, οι παρεµβάσεις κατά την περίοδο εφαρµογής του Προγράµµατος Οικονοµικής Προ-
σαρµογής, όπως επίσης και η επίπτωση των παρεµβάσεων την πρώτη περίοδο που η χώρα ήταν σε διαδικασία υπερβολικού ελλείµ-
µατος (2004-2007).

4 Χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία της Eurostat για το µερίδιο της καταναλωτικής δαπάνης που αφιερώνεται σε τρόφιµα και µη αλκοολούχα
ποτά, καθώς και σε δαπάνες στέγασης, ύδρευσης, ηλεκτρισµού, φυσικού αερίου και λοιπών καυσίµων, καθώς επίσης και ποιοτικά
στοιχεία από τη βάση δεδοµένων IMD World Competitiveness Online (βλ. Sancak, Velloso and Χing, 2010).
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που έχει υιοθετηθεί από διάφορες µελέτες (βλ. τµήµα Β στο διάγραµµα).5 Το ποσοστό ανεργίας
(ως προσδιοριστικός παράγοντας των κυκλικών διακυµάνσεων της οικονοµίας) έχει ολοένα εντο-
νότερη αρνητική επίδραση στα έσοδα από έµµεσους φόρους τα τελευταία χρόνια. 

Τα βασικά συµπεράσµατα πολιτικής είναι τα ακόλουθα: (1) Η αυξηµένη µεταβλητότητα της ελα-
στικότητας των έµµεσων φόρων ως προς την ιδιωτική κατανάλωση θα πρέπει να λαµβάνεται
υπόψη κατά την πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας των φορολογικών εσόδων προκειµένου να
αποφεύγεται η συστηµατική υπερεκτίµησή τους σε περιόδους ύφεσης. (2) Οι προσπάθειες αντι-
µετώπισης της φοροδιαφυγής θα πρέπει να εντείνονται, ιδιαίτερα σε περιόδους ύφεσης κατά τις
οποίες περιορίζεται η φορολογική συµµόρφωση. (3) Η υιοθέτηση ενός ευέλικτου νοµικού και
κανονιστικού πλαισίου, που υποβοηθά την ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας, θα συµ-
βάλει στη αποτελεσµατική εφαρµογή των νόµων ενθαρρύνοντας τη φορολογική συµµόρφωση.
(4) Η αύξηση των φορολογικών υποχρεώσεων δεν οδηγεί απαραίτητα σε αύξηση των εσόδων
σε περιόδους ύφεσης (καθώς αυξανόµενο ποσοστό επιχειρήσεων και νοικοκυριών αντιµετωπί-
ζει πιστωτικούς και χρηµατοδοτικούς περιορισµούς και σηµαντικό τµήµα των νοικοκυριών στρέ-
φει µεγαλύτερο µέρος της καταναλωτικής του δαπάνης σε αγαθά πρώτης ανάγκης).

5 Η αρχική αύξηση της ελαστικότητας το α’ τρίµηνο του 2010 και η διατήρησή της σε υψηλά επίπεδα έως περίπου τα τέλη του 2010 συν-
δέεται µε τις διαδοχικές αυξήσεις ΦΠΑ και έµµεσων φόρων, οι οποίες ενίσχυσαν τη στροφή προς αγαθά πρώτης ανάγκης που φορο-
λογούνται µε χαµηλότερο ΦΠΑ και επιδείνωσαν τη φοροδιαφυγή. Από το α’ τρίµηνο του 2011 η ελαστικότητα σταδιακά αποκλιµα-
κώνεται, καθώς αυξήθηκε αισθητά ο µεσαίος και ο χαµηλός συντελεστής ΦΠΑ (ενώ από το γ’ τρίµηνο του 2011 αυξήθηκε και ο ΦΠΑ
στην εστίαση), περιορίζοντας την επίδραση που ασκεί στα έσοδα η στροφή προς αναγκαία καταναλωτικά αγαθά. Η φοροδιαφυγή (που
τροφοδοτείται και από την ύφεση και τους πιστωτικούς περιορισµούς) εξακολουθεί να επηρεάζει αυξητικά την ελαστικότητα. Βλ.
European Commission (2005), “New and updated budgetary sensitivities for the EU budgetary surveillance”, Directorate-General
Economic and Financial Affairs, και Girouard, N. and C. André (2005), “Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD
countries”, OECD Economics Department Working Papers, No. 434, OECD Publishing.
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Η έντονη υποχώρηση της αβεβαιότητας, µετά
τη σύσταση κυβέρνησης συνεργασίας στα τέλη
Ιουνίου του 2012, συνετέλεσε ποικιλοτρόπως
σε προοδευτική ενίσχυση της καταθετικής
βάσης του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος
κατά τους επόµενους µήνες. Η τάση επανόδου
των καταθέσεων, σε συνδυασµό µε την ανα-
κεφαλαιοποίηση των συστηµικών πιστωτικών
ιδρυµάτων και την εξυγίανση άλλων, συνέ-
βαλε σε κάποια επιβράδυνση της συρρίκνω-
σης της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την
πραγµατική οικονοµία και στην αποκλιµά-
κωση των επιτοκίων καταθέσεων και δανείων.
Εξάλλου, ο περιορισµός της αβεβαιότητας
οδήγησε σε σχεδόν συνεχή και ταχεία υπο-
χώρηση των αποδόσεων των ελληνικών κρα-
τικών οµολόγων µετά το Μάιο του 2012 και σε
ανοδική πορεία του γενικού δείκτη τιµών των
µετοχών κατά την ίδια περίοδο. Ζηµίες και
αυξανόµενα ποσοστά δανείων σε καθυστέ-
ρηση εξακολούθησαν να χαρακτηρίζουν το
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2012. Από την
άλλη πλευρά, γίνονται σηµαντικά βήµατα για
την ανακεφαλαιοποίηση, εξυγίανση και ανα-
διάταξή του, θωρακίζοντας περαιτέρω την
ασφάλεια των τραπεζικών καταθέσεων, η
οποία εξάλλου αποτελεί πρώτιστο µέληµα της
Πολιτείας και της Τράπεζας της Ελλάδος.

Με τη σύσταση κυβέρνησης συνεργασίας στα
τέλη Ιουνίου του 2012, µετριάστηκε σηµαντικά
η ανησυχία, η οποία είχε οδηγήσει σε αποθη-
σαυρισµό τραπεζογραµµατίων από το κοινό και
φυγή κεφαλαίων προς το εξωτερικό. Έκτοτε
σηµειώθηκαν σχεδόν συνεχείς εισροές κατα-
θέσεων στο τραπεζικό σύστηµα από τις εγχώ-
ριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά.

H επανεισροή ιδιωτικών καταθέσεων προήλθε
κατά το µεγαλύτερο µέρος από ανακαταθέσεις
αποθησαυρισµένων τραπεζογραµµατίων. Ο
επαναπατρισµός καταθέσεων από πιστωτικά
ιδρύµατα του εξωτερικού σηµείωσε συγκριτικά
βραδύτερο ρυθµό.

Η ανακεφαλαιοποίηση των συστηµικών
πιστωτικών ιδρυµάτων, η εξυγίανση στο τρα-
πεζικό σύστηµα και η αύξηση της καταθετικής
βάσης διεύρυναν τις δυνατότητες των πιστω-

τικών ιδρυµάτων να πιστοδοτούν την πραγ-
µατική οικονοµία και συνετέλεσαν σε µετρια-
σµό των ―µέχρι και τις αρχές του 2012―
εντεινόµενων ετήσιων ρυθµών µείωσης της
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την πραγ-
µατική οικονοµία. Από την άλλη πλευρά, το
γεγονός ότι πληθαίνουν τα µη εξυπηρετού-
µενα δάνεια περιορίζει τις δυνατότητες των
πιστωτικών ιδρυµάτων να χορηγήσουν νέες
πιστώσεις προς τις σχετικά υγιέστερες επι-
χειρήσεις ―ιδιαίτερα σε αυτές µε µικρότερο
µέγεθος― καθώς αποστερεί τις τράπεζες από
χρηµατοδοτικούς πόρους τους οποίους θα
ανακύκλωναν (βλ. ∆ιάγραµµα V.1).

Στο βαθµό που το οικονοµικό κλίµα θα βελ-
τιώνεται περαιτέρω, η επάνοδος των καταθέ-
σεων θα συνεχιστεί. Ωστόσο, οι προοπτικές για
συνέχιση της επιστροφής καταθέσεων δεν
εξαρτώνται µόνο από τις οικονοµικές εξελίξεις
στην Ελλάδα, αλλά και από παράγοντες που
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επηρεάζουν τη συνοχή της ζώνης του ευρώ
συνολικά. H πρόσφατη κρίση στην Κύπρο ενδέ-
χεται να οδηγήσει σε γενικότερο περιορισµό
της ελκυστικότητας των τραπεζικών καταθέ-
σεων ως µέσου διακράτησης πλούτου. Ήδη το
Μάρτιο του 2013 παρατηρήθηκαν µικρές
εκροές καταθέσεων από τις επιχειρήσεις, ενώ
εκροές αναµένεται να καταγραφούν και για
άλλες κατηγορίες καταθέσεων τον Απρίλιο.
Επισηµαίνεται ότι οι ανησυχίες των καταθετών
τροφοδοτήθηκαν αφενός από παρερµηνεία των
δηλώσεων του προέδρου της Ευρωοµάδας
(Eurogroup) σχετικά µε τα συµπεράσµατα που
µπορεί να εξαχθούν από το χειρισµό της
κυπριακής κρίσης για τη µεθοδολογία επίλυσης
µελλοντικών προβληµάτων στα τραπεζικά
συστήµατα άλλων κρατών-µελών και αφετέρου
από τη χρονική µετάθεση της τελικής απόφα-
σης για τη συγχώνευση των τραπεζών Εθνική
και Eurobank. Η γρήγορη και αποτελεσµατική
αντίδραση της Πολιτείας και της Τράπεζας της
Ελλάδος εξασφάλισε ότι οι καταθέσεις στα
υποκαταστήµατα των κυπριακών τραπεζών στη
χώρα µας δεν θα θιγούν και ελαχιστοποίησε
τον κίνδυνο η δυσµενής επίδραση να λάβει
σηµαντική έκταση και να έχει διάρκεια.

Υπό την προϋπόθεση ότι θα σηµειωθούν εκ
νέου και σε συστηµατική βάση εισροές κατα-
θέσεων, οι τράπεζες θα τείνουν να αυξάνουν
τη χορήγηση χρηµατοδότησης προς την πραγ-
µατική οικονοµία, εφόσον βεβαίως παρου-
σιάζονται επιχειρηµατικά σχέδια µε εύλογες
προοπτικές επιτυχίας και χωρίς υπερβολικό
κίνδυνο. Για να υπάρξει πιστωτική επέκταση,
πρέπει να εκδηλωθεί και επαρκής ζήτηση για
τραπεζικά δάνεια από φερέγγυους δανειολή-
πτες, εξέλιξη που δεν είναι δεδοµένη όσο το
ΑΕΠ υποχωρεί. Από την άλλη πλευρά, εάν
επιτευχθεί αύξηση της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης, το αποτέλεσµα θα είναι ενίσχυση της
οικονοµικής δραστηριότητας.

Παράλληλα, η βελτίωση του µακροοικονοµι-
κού περιβάλλοντος και η πρόοδος ως προς την
εξόφληση των ληξιπρόθεσµων οφειλών του
∆ηµοσίου είναι πιθανόν να ενισχύσουν την
προθυµία των τραπεζών να χορηγούν πιστώ-
σεις. Και τούτο διότι αυτές οι εξελίξεις θα

βελτιώσουν τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση
και το βαθµό φερεγγυότητας των υποψήφιων
δανειοληπτών, περιορίζοντας έτσι τον πιστω-
τικό κίνδυνο για τις τράπεζες.

Πάντως, δεν πρέπει να παραβλέπεται ότι,
λόγω της συνεχούς συρρίκνωσης των εισοδη-
µάτων και της αύξησης των φορολογικών
βαρών τα τελευταία έτη, το ύψος των ιδιωτι-
κών αποταµιεύσεων που είναι εφικτό να
συγκεντρωθεί πλέον στις τράπεζες για να διο-
χετευθεί σε δάνεια προς την πραγµατική οικο-
νοµία έχει περιοριστεί. Επίσης, αν και έχουν
δηµιουργηθεί οι συνθήκες για κάποια διεύ-
ρυνση της πρόσβασης των τραπεζών στις διε-
θνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, θα χρεια-
στεί να περάσει πολύς χρόνος ακόµη για να
επανέλθει η άντληση διαθεσίµων από αυτή την
πηγή στα προ της κρίσης επίπεδα.

Τα παραπάνω αναδεικνύουν το γεγονός ότι η
ανακεφαλαιοποίηση αποτελεί το σηµείο
εκκίνησης και µόνον της πορείας προς την
αποκατάσταση της πιστοδοτικής δραστηριό-
τητας των εγχώριων τραπεζών. Η πορεία αυτή
θα είναι µακρά και η επιτυχής ολοκλήρωσή
της δεν είναι δυνατόν αυτή τη στιγµή να θεω-
ρείται δεδοµένη, καθώς απαιτεί να συντρέ-
ξουν µια σειρά προϋποθέσεων που αναλύθη-
καν παραπάνω.

Αναφορικά µε τα επιτόκια λιανικής τραπεζι-
κής, τα επιτόκια τόσο καταθέσεων όσο και
χορηγήσεων ακολουθούν εδώ και αρκετούς
µήνες πτωτική πορεία, που αντανακλά κυρίως
την επιστροφή καταθέσεων στο τραπεζικό
σύστηµα, αλλά και την υποχώρηση του
κόστους αναχρηµατοδότησης των πιστωτικών
ιδρυµάτων από το Ευρωσύστηµα και την Τρά-
πεζα της Ελλάδος, η οποία θα υποβοηθηθεί
από τη µείωση του επιτοκίου στις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης στη ζώνη του
ευρώ το Μάιο του 2013.

Η υλοποίηση του προγράµµατος ανταλλαγής
οµολόγων και τα άλλα µέτρα που ελάφρυναν το
δηµόσιο χρέος επέφεραν έντονη πτώση των
αποδόσεων στους ελληνικούς κρατικούς τίτλους
το Μάρτιο του 2012. Τους επόµενους µήνες,
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ωστόσο, η αβεβαιότητα αυξήθηκε, προκαλώ-
ντας άνοδο των αποδόσεων. Με την υποχώρηση
της αβεβαιότητας (για τους λόγους που προα-
ναφέρθηκαν) το β’ εξάµηνο του 2012 και τους
πρώτους µήνες του 2013 παρατηρήθηκε σχεδόν
αδιάλειπτη αποκλιµάκωση των αποδόσεων των
ελληνικών κρατικών οµολόγων, µε κύρια εξαί-
ρεση την περίοδο της κορύφωσης της κρίσης
στην Κύπρο, το β’ δεκαπενθήµερο του Μαρτίου
2013. Ανάλογη ήταν και η πορεία του γενικού
δείκτη τιµών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.

Η αποκλιµάκωση των αποδόσεων των ελλη-
νικών κρατικών τίτλων θα συνεχίζεται στο
µέτρο που θα επιτυγχάνεται απρόσκοπτα η
περαιτέρω εξάλειψη των µακροοικονοµικών
ανισορροπιών στη χώρα µας. Και στο βαθµό
που θα περιορίζονται οι µακροοικονοµικές
ανισορροπίες, θα ενισχύεται η πεποίθηση στις
αγορές ότι ο λόγος δηµόσιου χρέους προς
ΑΕΠ θα τεθεί πλέον σε καθοδική τροχιά.
Είναι αναγκαίο όµως και το κλίµα που επι-
κρατεί στις αγορές κεφαλαίων, το οποίο
βεβαίως δεν εξαρτάται αποκλειστικά από τις
εξελίξεις στην Ελλάδα, να µη µεταβληθεί
άρδην επί το δυσµενέστερο.

Τα οικονοµικά αποτελέσµατα των ελληνικών
τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµα-
τιστήριο Αθηνών δείχνουν ζηµίες και το 2012,
κυρίως λόγω περιορισµού των εσόδων και
αύξησης των προβλέψεων έναντι δανείων
προς επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Εξάλλου,
το 2012 το ποσοστό των δανείων σε καθυστέ-
ρηση εξακολούθησε να αυξάνεται σε όλες τις
κατηγορίες τραπεζικών δανείων.

Βρισκόµαστε κοντά στην ολοκλήρωση της
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών. Τρεις
συστηµικές τράπεζες έχουν ξεκινήσει τις προ-
σπάθειες άντλησης κεφαλαίων από ιδιώτες
επενδυτές, ενώ η τέταρτη κάλυψε τις κεφα-
λαιακές της ανάγκες µε τη συνδροµή του
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(ΤΧΣ). Η προσπάθεια για την ανακεφαλαιο-
ποίηση των µη συστηµικών τραπεζών µε
άντληση κεφαλαίων αποκλειστικά από τον
ιδιωτικό τοµέα συνεχίζεται µε εξαίρεση µία
τράπεζα που τέθηκε σε διαδικασία εξυγίαν-

σης λόγω αδυναµίας εξεύρεσης των απαιτού-
µενων κεφαλαίων. Τους επόµενους µήνες ανα-
µένεται να διαµορφωθεί από τις αρµόδιες
αρχές συνολική στρατηγική όσον αφορά αφε-
νός τις εµπορικές και αφετέρου τις συνεται-
ριστικές τράπεζες. Αναµένεται επίσης να ανα-
διαρθρωθούν και να πωληθούν τα δύο υφι-
στάµενα µεταβατικά πιστωτικά ιδρύµατα από
το ΤΧΣ, να πραγµατοποιηθεί άσκηση προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress test),
να ξεκινήσει η τακτική υποβολή από τα πιστω-
τικά ιδρύµατα στην Τράπεζα της Ελλάδος σχε-
δίων χρηµατοδότησης (funding plans) και να
διερευνηθούν πρόσφορες µεθοδεύσεις για τη
διαχείριση των προβληµατικών στοιχείων
ενεργητικού των τραπεζών.

Οι ενέργειες της Τράπεζας της Ελλάδος είναι
στραµµένες µεταξύ άλλων προς τη διατήρηση
της σταθερότητας του τραπεζικού συστήµατος,
την προστασία των καταθετών και την ανά-
πτυξη ενός δυναµικού και µακροχρόνια βιώ-
σιµου τραπεζικού συστήµατος.

1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Από τον Ιούλιο του 2012 η τάση ενίσχυσης του
ετήσιου ρυθµού µείωσης του Μ3 (χωρίς κέρ-
µατα και τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία)
διακόπηκε. Ο ρυθµός µείωσης µετριάστηκε
σχεδόν αδιαλείπτως µέχρι τον Ιανουάριο του
2013 λόγω της επιστροφής καταθέσεων στο
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Το Φεβρουάριο
και το Μάρτιο του 2013 σηµειώθηκε, για
πρώτη φορά µετά από τρία χρόνια, θετικός
ετήσιος ρυθµός µεταβολής για το Μ3 (Μάρ-
τιος: 1,2%, βλ. ∆ιάγραµµα V.2).

Όσον αφορά τους επιµέρους τοµείς,1 το 2012 και
το α’ τρίµηνο του 2013 εξακολούθησαν να κατα-
γράφουν αρνητικούς ετήσιους ρυθµούς µεταβο-
λής οι καταθέσεις τόσο των µη χρηµατοπιστωτι-
κών επιχειρήσεων (Μάρτιος 2013: -3,3%) όσο και
των νοικοκυριών (Μάρτιος 2013: -1,3%). Από την
άλλη πλευρά, ο ρυθµός µεταβολής των καταθέ-
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σεων αφενός των ασφαλιστικών επιχειρήσεων
και αφετέρου των κατοίκων των λοιπών χωρών
της ζώνης του ευρώ στο ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα έγινε τους τελευταίους µήνες θετικός.

2 ΕΡΜΗΝΕΥΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ
ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Στη διάρκεια του 2012 τα ονοµαστικά εισοδή-
µατα όπως και πιθανόν – δεδοµένης κυρίως της
υποχώρησης των τιµών των κατοικιών – η πραγ-
µατική αξία του πλούτου περιορίστηκαν. Επι-
προσθέτως, τα επιτόκια καταθέσεων ακολού-
θησαν (µετά τα µέσα του έτους) καθοδική τάση.
Κατά συνέπεια, η επάνοδος των καταθέσεων
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, όπως
περιγράφεται παρακάτω, δεν µπορεί παρά να
οφείλεται στον περιορισµό της γενικής αβε-

βαιότητας. Ως δείκτης των µεταβολών του βαθ-
µού αβεβαιότητας είναι δυνατόν να χρησιµο-
ποιηθούν, µεταξύ άλλων, οι διακυµάνσεις της
διαφοράς αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και
γερµανικών κρατικών οµολόγων (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.1). Σηµαντικός ήταν και ο ρόλος της
ενίσχυσης της σταθερότητας του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος, την οποία κατέστησε
δυνατή η σύναψη της δεύτερης δανειακής σύµ-
βασης. Στο Πλαίσιο V.1 διερευνάται οικονο-
µετρικά η συµβολή των αυξοµειώσεων της αβε-
βαιότητας στις ροές καταθέσεων από και προς
το τραπεζικό σύστηµα.

Αναλυτικότερα, η εµπιστοσύνη στις οικονο-
µικές προοπτικές της χώρας ενισχύθηκε σε
κάποιο βαθµό µε την επιτυχία της αναδιάρ-
θρωσης του δηµόσιου χρέους το δίµηνο Μαρ-
τίου-Απριλίου 2012, µε αποτέλεσµα να επα-
νεισρεύσουν καταθέσεις από επιχειρήσεις και
νοικοκυριά στο τραπεζικό σύστηµα την
περίοδο εκείνη. Ωστόσο, στο πλαίσιο της προ-
εκλογικής περιόδου (µέσα Απριλίου-µέσα
Ιουνίου 2012) διογκώθηκαν οι φόβοι για
έξοδο της χώρας από τη ζώνη του ευρώ και
χρεοκοπία. Έτσι, το Μάιο του 2012 κατα-
γράφηκε η µεγαλύτερη µηνιαία εκροή κατα-
θέσεων που έχει σηµειωθεί ποτέ.

Με τη σύσταση κυβέρνησης συνεργασίας στα
τέλη Ιουνίου 2012, η ανησυχία, η οποία είχε
οδηγήσει σε αποθησαυρισµό τραπεζογραµ-
µατίων από το κοινό και φυγή κεφαλαίων
προς το εξωτερικό, µετριάστηκε σηµαντικά.
Έτσι, την περίοδο Ιουλίου 2012-Φεβρουαρίου
2013 σηµειώθηκαν σχεδόν συνεχείς εισροές
καταθέσεων στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα
(βλ. Πίνακα V.1) εκ µέρους των εγχώριων επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών. Το Μάρτιο
του 2013 εκροές εκ µέρους των επιχειρήσεων
αντιστάθµισαν τις συνεχιζόµενες εισροές στις
καταθέσεις των νοικοκυριών.

Η επανεισροή των καταθέσεων προήλθε
κυρίως από την επιστροφή αποθησαυρισµέ-
νων τραπεζογραµµατίων. Οι καταθέσεις
επαναπατρίστηκαν από πιστωτικά ιδρύµατα
του εξωτερικού µε συγκριτικά βραδύτερο
ρυθµό. Υπολογίζεται ότι συνολικά κατά την
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περίοδο Ιουλίου 2012-Φεβρουαρίου 2013
κατατέθηκαν σε τραπεζικούς λογαριασµούς
τραπεζογραµµάτια ύψους περίπου 10 δισεκ.

ευρώ. Οι καταθέσεις των επιχειρήσεων και
νοικοκυριών που επαναπατρίστηκαν από τρά-
πεζες του εξωτερικού σε εγχώριες τράπεζες
ανήλθαν σε 3,7 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα V.2).
Εξάλλου, ο επαναπατρισµός του προϊόντος
πώλησης άλλων χρηµατοοικονοµικών µέσων
(οµολόγων, µετοχών, µεριδίων αµοιβαίων
κεφαλαίων) από το χαρτοφυλάκιο του εγχώ-
ριου ιδιωτικού τοµέα στο εξωτερικό δεν είχε
µεγάλη έκταση – περιορίστηκε σε περίπου 520
εκατ. ευρώ. Το άθροισµα της αξίας των τρα-
πεζογραµµατίων που επανεισέρευσαν στις
τράπεζες και του ύψους των καταθέσεων ή
τοποθετήσεων σε άλλα χρηµατοοικονοµικά
µέσα που επαναπατρίστηκαν από πιστωτικά
ιδρύµατα του εξωτερικού δεν αποκλίνει σηµα-
ντικά (βλ. Πίνακα V.2) από το ύψος των εισ-
ροών καταθέσεων οι οποίες καταγράφηκαν
συνολικά κατά την υπό επισκόπηση περίοδο.
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΗΣ ΤΩΝ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΤΙΣ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΤΟΥ Ι∆ΙΩΤΙΚΟΥ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ

Η εξέλιξη του υπολοίπου των καταθέσεων και οι προσδιοριστικοί παράγοντες αυτής αποτελούν
ζητήµατα κεφαλαιώδους σηµασίας για τη σταθερότητα ενός τραπεζικού συστήµατος. Στο παρόν
πλαίσιο, µε τη χρήση ενός αυτοπαλίνδροµου σχήµατος (VAR) το οποίο υπόκειται σε αλλαγές
καθεστώτος (Markov regime shifts),1 διερευνήθηκε, για την περίοδο από το β’ τρίµηνο του 2009

Πλαίσιο V.1

1 Σκοπός της εφαρµογής της συγκεκριµένης µεθοδολογίας είναι να αποτυπωθεί η µη γραµµική συµπεριφορά τόσο των µακροχρόνιων
σχέσεων όσο και των βραχυχρόνιων αλληλεπιδράσεων των καταθέσεων µε άλλες µεταβλητές.

Πίνακας V.1 Καταθέσεις των µη ΝΧΙ στα
ΝΧΙ στην Ελλάδα 
(εκτός της Tράπεζας της Ελλάδος)

(εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Η καθαρή ροή  είναι η διαφορά του υπολοίπου των καταθέσεων
µεταξύ τέλους και αρχής της εξεταζόµενης περιόδου, διορθωµένη για
συναλλαγµατικές διαφορές (καθώς υπάρχουν καταθέσεις σε συνάλ-
λαγµα) και σφάλµατα ταξινόµησης ή αναταξινόµησης καταθέσεων
µεταξύ των τοµέων.
2 Επισηµαίνεται ότι στο υπόλοιπο των καταθέσεων των µη κατοίκων
της ζώνης του ευρώ και των συνολικών καταθέσεων από τον Ιούνιο
του 2010 (τα οποία δεν απεικονίζονται εδώ) συνυπολογίζονται οι
υποχρεώσεις των τραπεζών που σχετίζονται µε τιτλοποιήσεις (Μάρ-
τιος 2013: 25.979 εκατ. ευρώ). Όµως, η επίδραση των τιτλοποιήσεων
έχει αφαιρεθεί από την καθαρή ροή των καταθέσεων αυτών που ανα-
φέρεται παραπάνω.

Σύνολο καταθέσεων (1+2+3)2 19.791

1. Κάτοικοι εσωτερικού 22.687

1.1. Γενική κυβέρνηση 8.926

1.1.1 Κεντρική κυβέρνηση 5.828

1.1.2 Οργανισµοί κοινωνικής ασφάλι-
σης και τοπικής αυτοδιοίκησης 3.098

1.2. Ιδιωτικός τοµέας 13.761

1.2.1 Επιχειρήσεις 2.759

1.2.1.1 Μη χρηµατοπιστωτικές 
επιχειρήσεις

1.328

1.2.1.2 Ασφαλιστικές επιχειρήσεις 660

1.2.1.3 Λοιπά (εκτός ΝΧΙ) χρηµα-
τοπιστωτικά ιδρύµατα

771

1.2.2 Νοικοκυριά 11.002

2. Κάτοικοι λοιπών χωρών ζώνης ευρώ 46

3. Μη κάτοικοι ζώνης ευρώ2 -2.943

Καθαρή εισροή στο
ελληνικό τραπεζικό

σύστηµα1,2 

Ιούλ. 2012-Μάρτ. 2013

Πίνακας V.2 Καταθέσεις και 
τραπεζογραµµάτια εγχώριων επιχειρήσεων
στον ιδιωτικό τοµέα και νοικοκυριών
(Ιούλιος 2012-Φεβρουάριος 2013)

(σε εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

1. Επαναπατρισµός καταθέσεων από 
το εξωτερικό

3.665

2. Επαναπατρισµός κεφαλαίων από λοιπά
χρηµατοοικονοµικά µέσα στο εξωτερικό
εκτός καταθέσεων 

521

3. Επιστροφή τραπεζογραµµατίων στο 
τραπεζικό σύστηµα (κατά προσέγγιση)

10.000

4. Άθροισµα (1+2+3) 14.186

5. Υπόµνηση: Συνολική εισροή καταθέσεων
από εγχώριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά

13.905
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3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Μετά την έντονα αυξητική πορεία που ακο-
λούθησαν από τα τέλη του 2009, τα επιτόκια
των νέων τραπεζικών καταθέσεων άρχισαν
από το β’ εξάµηνο του 2012 να αποκλιµακώ-
νονται σταδιακά. Eνδεικτικά, το επιτόκιο
καταθέσεων µε συµφωνηµένη διάρκεια έως
ένα έτος παρουσίασε την περίοδο Ιουλίου
2012-Μαρτίου 2013 πτώση κατά 65 µονάδες
βάσης και διαµορφώθηκε σε 4,36% (βλ.
Πίνακα V.3), παραµένοντας όµως το υψηλό-
τερο στη ζώνη του ευρώ.

Στην αποκλιµάκωση των επιτοκίων καταθέ-
σεων συνέτειναν (α) το γεγονός ότι από τα
µέσα του 2012 σταµάτησαν πλέον να κατα-
γράφονται διαρκείς εκροές καταθέσεων από
τις εγχώριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά και
(β) ο περιορισµός, από τα τέλη του 2012 και
µετά, του κόστους της εναλλακτικής πηγής
ρευστών διαθεσίµων για τις τράπεζες,

δηλαδή της αναχρηµατοδότησης από το
Ευρωσύστηµα και την Τράπεζα της Ελλάδος
(βλ. και Τµήµα 5 παρακάτω).

4 ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Στη διάρκεια του 2012 µέχρι και τους πρώτους
µήνες του 2013 ο ετήσιος ρυθµός µείωσης της
συνολικής τραπεζικής χρηµατοδότησης της
ελληνικής οικονοµίας από τα εγχώρια ΝΧΙ2

έγινε εντονότερος και διαµορφώθηκε σε 
-5,8% το Μάρτιο του 2013. Ο ρυθµός της χρη-
µατοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση
παρουσίασε διακυµάνσεις, αλλά συνολικά επι-
βραδύνθηκε σηµαντικά και έχει γίνει πλέον
αρνητικός. Από το β’ εξάµηνο του 2012, ο ετή-
σιος ρυθµός µείωσης της χρηµατοδότησης του
ιδιωτικού τοµέα έπαυσε να εντείνεται και

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201386

22 ΝΧΙ: Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα, δηλ. οι τράπε-
ζες, συµπεριλαµβανοµένης της Τράπεζας της Ελλάδος, και τα
αµοιβαία κεφάλαια χρηµαταγοράς.

έως το β’ τρίµηνο του 2012,2 η επίδραση που άσκησαν στις ροές των καταθέσεων παράγοντες
που αντανακλούν την οικονοµική δραστηριότητα και τις συνθήκες επενδυτικής αβεβαιότητας και
επιχειρηµατικής εµπιστοσύνης για την ελληνική οικονοµία.3

Σε αντίθεση µε ό,τι παρατηρείτο πριν από την κρίση, όπου οι ροές των καταθέσεων προς το ελλη-
νικό τραπεζικό σύστηµα προσδιορίζονταν κυρίως από την οικονοµική δραστηριότητα και τις νοµι-
σµατικές εξελίξεις της ελληνικής οικονοµίας, κατά τη διάρκεια της κρίσης τη σηµαντικότερη επί-
δραση στις ροές άσκησαν οι συνθήκες εµπιστοσύνης και δευτερευόντως οι µακροοικονοµικές
εξελίξεις. Συγκεκριµένα, την περίοδο Ιούνιου 2009-Ιουνίου 2012, σύµφωνα µε το οικονοµετρικό
υπόδειγµα και τους υπό εξέταση παράγοντες, τα 2/3 των εκροών των καταθέσεων αντανακλούσαν
το βαθµό επενδυτικής αβεβαιότητας και επιχειρηµατικής εµπιστοσύνης και µόνο το υπόλοιπο
1/3 φαίνεται να εξηγείται από την επίδραση της ύφεσης.

Η αλλαγή τάσης και η θετική, σωρευτικά, εξέλιξη στις καταθέσεις του ιδιωτικού µη χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα από τον Ιούνιο του 2012 εξηγείται σε µεγάλο βαθµό από τη βελτίωση των συν-
θηκών εµπιστοσύνης και την υποχώρηση της επενδυτικής αβεβαιότητας ως προς τις προοπτικές
της ελληνικής οικονοµίας. Όσον αφορά τη µελλοντική πορεία των καταθέσεων, προσοµοιώσεις
του υποδείγµατος υποδηλώνουν ότι ενδεχόµενη περαιτέρω βελτίωση των συνθηκών εµπιστοσύνης
προς την ελληνική οικονοµία είναι δυνατόν να οδηγήσει σε αύξηση των καταθέσεων κατά 8,5
δισεκ. ευρώ σε ορίζοντα 12µήνου, παρά τις αρνητικές επιδράσεις της συνεχιζόµενης ύφεσης.

2 Το συνολικό δείγµα ξεκινά από τον Ιανουάριο του 2001 και ο διαχωρισµός του µε σηµείο αναφοράς τον Ιούνιο του 2009 πραγµατο-
ποιήθηκε µε την εφαρµογή της µεθοδολογίας Markov switching.

3 Ειδικότερα, χρησιµοποιήθηκαν οι εξής µεταβλητές: α) ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, β) το ενδοηµερήσιο εύρος των τιµών του
γενικού δείκτη του ΧΑ, γ) η διαφορά αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού και του γερµανικού 10ετούς οµολόγου και δ) ο δείκτης εµπι-
στοσύνης επιχειρήσεων του λιανικού εµπορίου.
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περιορίστηκε σταδιακά. Χαρακτηριστικά,
στην περίπτωση των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της
τραπεζικής χρηµατοδότησης διαµορφώθηκε σε
-2,8% το Μάρτιο του 2013 από -5,1% τον Ιού-
λιο του 2012 (βλ. ∆ιάγραµµα V.3).

5 ΕΡΜΗΝΕΥΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ
ΤΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ

Η σταδιακή ανακεφαλαιοποίηση των συστη-
µικών πιστωτικών ιδρυµάτων, η εξυγίανση του
τραπεζικού συστήµατος και η αύξηση της
καταθετικής βάσης αυξάνουν τις δυνατότητες
των πιστωτικών ιδρυµάτων να χορηγούν νέες
πιστώσεις προς την πραγµατική οικονοµία.

Καθώς η βελτίωση των οικονοµικών προοπτι-
κών θα παγιώνεται στην Ελλάδα, δεν απο-
κλείεται να µετριαστεί κάπως ο πιστωτικός
κίνδυνος τον οποίο εκτιµούν οι τράπεζες ότι
ενέχουν τα δάνεια προς την πραγµατική οικο-
νοµία. Αν επιτευχθεί περιορισµός του πιστω-
τικού κινδύνου σε µόνιµη βάση, η προθυµία
των τραπεζών να χορηγούν νέα δάνεια προς
την πραγµατική οικονοµία θα ενισχυθεί. Πρώ-
ιµες ενδείξεις συνεπείς µε κάποια αρχόµενη
υποχώρηση του πιστωτικού κινδύνου σε ορι-

Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας V.3 Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων και δανείων στην Ελλάδα

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος
2011

∆εκέµβριος
2012

Μάρτιος 
2013

Μεταβολή
µεταξύ 

∆εκ. 2011 και 
Μαρτ. 2013

(σε εκατ.
µονάδες)  

Καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια1

έως 1 έτος από νοικοκυριά 4,88 4,70 4,36 -0,52

έως 1 έτος από µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 3,76 4,15 3,95 0,19

∆άνεια προς νοικοκυριά και µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις1

µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος:

– στεγαστικά δάνεια 4,18 3,04 3,18 -1,00

– καταναλωτικά δάνεια 8,49 7,60 7,96 -0,53

– µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 7,26 6,46 6,62 -0,64

– άνω του 1 εκατ. ευρώ προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 6,64 6,07 5,80 -0,84

χωρίς καθορισµένη διάρκεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 7,90 7,52 7,56 -0,34

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Μέσο επιτόκιο µηνός.
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σµένα νέα δάνεια (την ίδια στιγµή ωστόσο που
οι επισφάλειες διατηρούνται υψηλές στα υφι-
στάµενα δάνεια) ενδέχεται να παρέχουν 
(α) η πτωτική πορεία των επιτοκίων δανει-
σµού (βλ. Τµήµα 6 του παρόντος κεφαλαίου),
(β) ο περιορισµός (που καταγράφηκε στο
πλαίσιο της Έρευνας του Ευρωσυστήµατος
για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις) της έκτασης
της από τρίµηνο σε τρίµηνο αυστηροποίησης3

των πιστοδοτικών κριτηρίων το 2012,4 κυρίως
λόγω βελτίωσης των προσδοκιών των δανει-
στών όσον αφορά τις οικονοµικές εξελίξεις
(σύµφωνα µε τις αποκρίσεις τους στην
Έρευνα) και (γ) η επιβράδυνση την ίδια
περίοδο της αυστηροποίησης πολλών µη επι-
τοκιακών όρων δανεισµού. Γενικότερα, η απο-
φυγή του κινδύνου εξόδου από τη ζώνη του
ευρώ και χρεοκοπίας του ∆ηµοσίου δεν µπο-
ρεί παρά να οδήγησε ήδη κατά το 2012 σε
ευνοϊκή αναθεώρηση των εκτιµήσεων των
τραπεζών για τον πιστωτικό κίνδυνο.

Επισηµαίνεται ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα χρη-
σιµοποίησαν σε κάποια έκταση τους χρηµα-
τοδοτικούς πόρους που συγκέντρωσαν από
την ανακάµπτουσα καταθετική βάση για να
αποπληρώσουν µέρος της χρηµατοδότησης
που τους είχε χορηγήσει η Τράπεζα της Ελλά-
δος, κυρίως στο πλαίσιο του µηχανισµού έκτα-
κτης χρηµατοδότησης αλλά και των πράξεων
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
(βλ. ∆ιάγραµµα V.4). Πράγµατι, το υπόλοιπο
της χρηµατοδότησης που έχουν αντλήσει τα
εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα από την κεντρική
τράπεζα µειώθηκε κατά 44 δισεκ. ευρώ
µεταξύ τέλους Ιουνίου του 2012 και τέλους
Μαρτίου του 2013, ενώ τόσο η αύξηση των
καταθέσεων (γενικής κυβέρνησης, ιδιωτικού
τοµέα και κατοίκων εξωτερικού)5 όσο και η
υποχώρηση του υπολοίπου της τραπεζικής
χρηµατοδότησης ανήλθαν σε 16 δισεκ. ευρώ.
Συνεπώς, προκειµένου να περιορίσουν το
υπόλοιπο της αντλούµενης χρηµατοδότησης
από το Ευρωσύστηµα και την Τράπεζα της
Ελλάδος, τα πιστωτικά ιδρύµατα προχώρησαν
επίσης σε ρευστοποιήσεις κάποιων στοιχείων
ενεργητικού και σε άντληση διαθεσίµων µέσω
σύναψης άλλων υποχρεώσεων εκτός της απο-
δοχής καταθέσεων λιανικής.

Για ορισµένες τράπεζες σηµαντικός ήταν ο
ρόλος της άντλησης διαθεσίµων από τη δια-
συνοριακή αγορά εξασφαλισµένων διατρα-
πεζικών καταθέσεων µε χρήση ως ασφαλειών
των οµολόγων του EFSF, τα οποία απέκτησαν
στο πλαίσιο της ανακεφαλαιοποίησης και της
επαναγοράς χρέους από το Ελληνικό ∆ηµόσιο
στα τέλη του 2012. Μάλιστα, τα πιστωτικά
ιδρύµατα προέβησαν και σε πράξεις οριστικής
πώλησης τίτλων του EFSF. Ο σταδιακός
περιορισµός, µεσοπρόθεσµα, της εξάρτησης
των πιστωτικών ιδρυµάτων από την κεντρική

Νοµισµατική Πολιτική
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33 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις του Ευρωσυστήµατος
(η οποία διεξάγεται σε κάθε κράτος-µέλος της ζώνης του ευρώ
χωριστά) επιχειρεί να µετρήσει πόσο αυστηρότερα (ή χαλαρό-
τερα) κατέστησαν τα πιστοδοτικά κριτήρια και οι όροι δανεισµού
των τραπεζών (επιτοκιακοί και µη) µεταξύ διαδοχικών τριµήνων.
Μολονότι καθ’ όλο το 2012 τα πιστοδοτικά κριτήρια στις διάφο-
ρες κατηγορίες δανείων συνέχισαν να καθίστανται αυστηρότερα
(µε εξαίρεση κάποια τρίµηνα κατά τα οποία παρέµειναν αµετά-
βλητα), η έκταση της αυστηροποίησης έβαινε κατά βάση µειούµενη
από τρίµηνο σε τρίµηνο.

44 Η εξέλιξη αυτή δεν εξακολούθησε το α’ τρίµηνο του 2013.
55 Σε αντίθεση µε τα Τµήµατα 1 και 2 του παρόντος κεφαλαίου, η

αύξηση εδώ υπολογίζεται ως απλή διαφορά του υπολοίπου των
καταθέσεων από τη συγκεντρωτική λογιστική κατάσταση των
πιστωτικών ιδρυµάτων µεταξύ αρχής και τέλους της υπό επισκό-
πηση περιόδου.
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τράπεζα για την άντληση χρηµατοδότησης
αποτελεί όρο του Μνηµονίου Συνεννόησης.

Τους µήνες µετά τις αρχές του 2012 παρατη-
ρήθηκε σταθεροποίηση ή σταδιακός περιορι-
σµός των µέχρι τότε εντεινόµενων ετήσιων
ρυθµών µείωσης διαφόρων συνιστωσών της
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την πραγ-
µατική οικονοµία. Βεβαίως, ο εν λόγω περιο-
ρισµός δεν καταγράφηκε ταυτόχρονα ούτε
διαρκώς για όλες τις κατηγορίες τραπεζικών
χρηµατοδοτήσεων – ήταν συχνότερος µετά τον
Απρίλιο του 2012 και κατ’ ουσίαν γενικεύθηκε
προς τα τέλη του 2012 και τις αρχές του 2013.
Οι εξελίξεις αυτές πρέπει να αντανακλούν εν
µέρει τις ευνοϊκές επιδράσεις στην πιστοδο-
τική συµπεριφορά των τραπεζών που ανα-
φέρθηκαν παραπάνω.

Ο περιορισµός (ή ακόµη και αυτή η σταθερο-
ποίηση) των ετήσιων ρυθµών µείωσης των δια-
φόρων κατηγοριών τραπεζικών χορηγήσεων
το 2012 και στις αρχές του 2013 ενδέχεται να
αντανακλά και έναν τεχνικό παράγοντα, το
γεγονός δηλαδή ότι πληθαίνουν ολοένα τα µη
εξυπηρετούµενα δάνεια. Η µη καταγραφή
χρεολυσίων σε αυτά τα δάνεια διόγκωσε
τεχνητά τις καθαρές ροές νέου τραπεζικού
δανεισµού (καθώς η καθαρή ροή υπολογίζε-
ται ως η διαφορά µεταξύ των εκταµιεύσεων
νέων δανείων και των καταγραφόµενων χρε-
ολυσίων επί των υφιστάµενων δανείων). Αυτό
είχε αποτέλεσµα οι αντίστοιχοι ετήσιοι ρυθµοί
µεταβολής διαφόρων κατηγοριών τραπεζικής
χρηµατοδότησης να παρουσιαστούν τεχνητά
λιγότερο αρνητικοί από ό,τι θα ήταν αν εξυ-
πηρετούνταν όλα τα υφιστάµενα δάνεια.

Ένδειξη ότι αυτός ο παράγοντας ήταν ενερ-
γός σε κάποιο βαθµό αποτελεί το γεγονός ότι
οι ετήσιοι ρυθµοί µείωσης παρέµειναν στα-
θεροί ή περιορίστηκαν για συγκριτικά πιο
παρατεταµένο διάστηµα και σε µεγαλύτερο
βαθµό στην περίπτωση των δανείων προς
ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατο-
µικές επιχειρήσεις, καθώς επίσης και στα
καταναλωτικά δάνεια, όπου είναι γνωστό ότι
το ποσοστό των δανείων σε καθυστέρηση
είναι ιδιαίτερα υψηλό.

Στην πραγµατικότητα όµως, το γεγονός ότι
πολλά υφιστάµενα δάνεια δεν εξυπηρετού-
νται περιορίζει τις δυνατότητες των τραπε-
ζών να χορηγήσουν νέα χρηµατοδότηση,
καθώς τις αποστερεί από χρηµατοδοτικούς
πόρους (χρεολύσια) τους οποίους κανονικά
θα ανακύκλωναν χορηγώντας νέα δάνεια
προς τις σχετικά υγιέστερες επιχειρήσεις
(και µεταξύ αυτών τις µονάδες µικρού και
µεσαίου µεγέθους).

6 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ

Η πτωτική πορεία των επιτοκίων των νέων
τραπεζικών δανείων, που ξεκίνησε το β’ εξά-
µηνο του 2011, συνεχίστηκε (βλ. Πίνακα V.3).
Από την αρχή του 2012 µέχρι το Μάρτιο του
2013, αξιοσηµείωτη υποχώρηση (κατά 129
µονάδες βάσης) έχει καταγραφεί στα επιτόκια
των δανείων προς ιδιώτες και ιδιωτικά µη κερ-
δοσκοπικά ιδρύµατα (δηλ. προς τον τοµέα των
νοικοκυριών) και ειδικότερα στα καταναλω-
τικά δάνεια µε καθορισµένη διάρκεια. Αντι-
θέτως, σε πραγµατικούς όρους6 τα επιτόκια
των νέων δανείων (στην πλειονότητα των
κατηγοριών) παρουσίασαν άνοδο λόγω της
σηµαντικής αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού.
Ενδεικτικά, το Μάρτιο του 2013 το πραγµα-
τικό επιτόκιο στα επιχειρηµατικά δάνεια εκτι-
µάται σε 6,57%, που είναι το υψηλότερο µετά
το αντίστοιχο επιτόκιο των δανείων προς
ελεύθερους επαγγελµατίες.

Η µείωση των ονοµαστικών επιτοκίων τραπε-
ζικών χορηγήσεων το 2012 και στις αρχές του
2013 είναι δυνατόν να αποδοθεί: (α) στη µετα-
κύλιση της υποχώρησης των επιτοκίων Εuribor
(που χρησιµοποιούνται ως επιτόκια αναφοράς
σε πολλές συµβάσεις στεγαστικών κυρίως
δανείων) και των επιτοκίων των καταθέσεων
λιανικής, (β) στην υποχώρηση του κόστους
αναχρηµατοδότησης των τραπεζών ιδιαίτερα
από τα τέλη του 2012, οπότε αυξήθηκαν οι δια-
θέσιµες αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα εξα-
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66 Το πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει όταν
από το ονοµαστικό επιτόκιο που παρατηρείται το συγκεκριµένο
µήνα αφαιρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρισµού ο οποίος
καταγράφεται τον ίδιο µήνα.
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σφαλίσεις στο χαρτοφυλάκιο των πιστωτικών
ιδρυµάτων µε αποτέλεσµα να περιοριστεί
σηµαντικά η ανάγκη προσφυγής σε έκτακτη
χρηµατοδότηση, (γ) στην πολιτική των τραπε-
ζών να αξιώνουν µεγαλύτερες εξασφαλίσεις
από τους δανειολήπτες, (δ) στις εκτεταµένες
αναδιαρθρώσεις-ρυθµίσεις ιδιωτικών χρεών
που πραγµατοποιούν οι τράπεζες, µεταξύ
άλλων για να µετριάσουν την αύξηση των
δανείων σε καθυστέρηση, και (ε) στη µείωση
της ζήτησης νέων δανείων τόσο από τις επι-
χειρήσεις όσο και τα νοικοκυριά, όπως στοι-
χειοθετείται στην Έρευνα του Ευρωσυστήµα-
τος για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις στη ζώνη
του ευρώ και όπως είναι αναµενόµενο µε
δεδοµένη την υποχώρηση της οικονοµικής
δραστηριότητας και τα επακόλουθά της (π.χ.
πτωχεύσεις επιχειρήσεων, αυξηµένο κίνδυνο
ανεργίας για τα νοικοκυριά).

7 ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Η υλοποίηση του προγράµµατος ανταλλαγής
οµολόγων σε συνδυασµό µε άλλα µέτρα που
βελτίωσαν τη διατηρησιµότητα της δηµοσιο-
νοµικής κατάστασης επέφεραν έντονη πτώση
των αποδόσεων στους ελληνικούς κρατικούς
τίτλους το Μάρτιο του 2012 (βλ. ∆ιάγραµµα
V.5 και Πίνακα 4 του Στατιστικού παραρτή-
µατος). Τους επόµενους µήνες ωστόσο, η αβε-
βαιότητα, όπως προαναφέρθηκε, εντάθηκε,
προκαλώντας αύξηση των αποδόσεων. Αντι-
στοίχως, µε την άµβλυνση της αβεβαιότητας
από τον Ιούνιο του 2012 οι αποδόσεις των
ελληνικών κρατικών τίτλων ακολούθησαν
καθοδική τροχιά. Η αποκλιµάκωσή τους συµ-
βάδισε, εξάλλου, µε υποχώρηση στις αποδό-
σεις των κρατικών οµολόγων και άλλων κρα-
τών-µελών της ζώνης του ευρώ στο πλαίσιο της
γενικής εξοµάλυνσης των συνθηκών στις
ευρωπαϊκές αγορές οµολόγων. Η καθοδική
τάση των αποδόσεων των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου διακόπηκε προσωρινά λόγω
της κυπριακής κρίσης. Σε διάστηµα µικρότερο
των δύο εβδοµάδων µετά τις 15 Μαρτίου 2013,
οι αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου δεκαετούς διάρκειας αυξήθηκαν
κατά περισσότερο από 210 µονάδες βάσης.

Γρήγορα όµως η πτωτική τάση των αποδόσεων
επανήλθε και ενισχύθηκε αργότερα από θετι-
κές εξελίξεις όπως η αναβάθµιση της πιστω-
τικής διαβάθµισης της ελληνικής οικονοµίας
από τον οίκο Fitch σε Β- από CCC, στα µέσα
Μαΐου του 2013. Το α’ δεκαπενθήµερο του
Μαΐου του 2013 η απόδοση των δεκαετών τίτ-
λων διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο σε 9,6%.

Με την αποκλιµάκωση των αποδόσεων των
ελληνικών κρατικών οµολόγων, η διαφορά
αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανι-
κών δεκαετών οµολόγων µειωνόταν από τις
αρχές Ιουνίου του 2012 µέχρι τα τέλη Ιανου-
αρίου του 2013. Η µετέπειτα αύξηση της δια-
φοράς αυτής κατά περίπου 230 µονάδες
βάσης κατά την έξαρση της κυπριακής κρίσης
αντιστράφηκε στα τέλη Μαρτίου του 2013.
Μέχρι τα µέσα Μαΐου του 2013 η διαφορά
είχε υποχωρήσει στα χαµηλότερα επίπεδα
των τελευταίων δυόµισι περίπου ετών (730
µονάδες βάσης).

Η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Ηλε-
κτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ)
αυξήθηκε σε 4,1 εκατ. ευρώ το τετράµηνο
Ιανουαρίου-Απριλίου 2013, έναντι 2,8 εκατ.
ευρώ το 2012. Η µέση ηµερήσια αξία των
συναλλαγών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων
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(ΣΑΤ) διαµορφώθηκε αντιστοίχως σε 236 εκατ.
ευρώ, έναντι 410 εκατ. ευρώ το 2012. Το α’
δεκαπενθήµερο του Μαΐου του 2013, η αξία
των συναλλαγών στην Η∆ΑΤ και το ΣΑΤ
παρουσίασε αύξηση.

Το 2012 και στις αρχές του 2013 το Ελληνικό
∆ηµόσιο συνέχισε τις τακτικές εκδόσεις εντό-
κων γραµµατίων διάρκειας 3 και 6 µηνών.7

Μέσω της διαδικασίας δηµόσιων προσφορών
αντλήθηκαν 49 δισεκ. ευρώ το 2012 και 13,2
δισεκ. ευρώ το α’ τετράµηνο του 2013. Το µεσο-
σταθµικό επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 4,14% την
περίοδο αυτή, σηµειώνοντας υποχώρηση άνω
των 50 µονάδων βάσης σε σύγκριση µε το δ’ τρί-
µηνο του 2012.

Σηµαντική ένδειξη βελτίωσης του κλίµατος
για τα χρεόγραφα που εκδίδονται από ελλη-
νικές επιχειρήσεις αποτελεί η άντληση χρη-
µατοδότησης από τις διεθνείς αγορές εταιρι-
κών οµολόγων στα τέλη του 2012 και τους
πρώτους µήνες του 2013 εκ µέρους της
ΤΙΤΑΝ, της ΦΑΓΕ, του ΟΤΕ, των ΕΛΠΕ και
της Frigoglass, επιχειρήσεων οι οποίες
έχουν σηµαντική εξαγωγική δραστηριότητα.
Πρόκειται για τις πρώτες εκδόσεις που κατα-
γράφονται από την έναρξη της κρίσης στην
Ελλάδα. Είναι επιθυµητό η διαφοροποίηση
αυτή των πηγών χρηµατοδότησης των ελλη-
νικών επιχειρήσεων να συνεχιστεί και να
λάβει τελικά πολύ µεγαλύτερη έκταση. Απα-
λύνει το πρόβληµα της ανεπάρκειας της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης και της συνακόλου-
θης έλλειψης ρευστότητας που αντιµετωπίζει
η χώρα µας τα τελευταία έτη και που, όπως
είναι γνωστό, επιτείνει την οικονοµική
ύφεση. Η στροφή της οικονοµίας προς ένα
νέο αναπτυξιακό πρότυπο πρέπει να συµπλη-
ρωθεί µε ένα νέο πρότυπο χρηµατοδότησης
της υγιούς επιχειρηµατικής δραστηριότητας.

8 ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

Η σηµαντική άνοδος των τιµών των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών το 2012, µετά την
έντονη υποχώρηση των δύο προηγούµενων
ετών, διακόπηκε προσωρινά στα τέλη του α’

τριµήνου τoυ 2013. Το β’ εξάµηνο του 2012 και
στην αρχή του 2013, οι τιµές των µετοχών επη-
ρεάστηκαν θετικά από τη βελτίωση της εµπι-
στοσύνης στην ελληνική οικονοµία. Αντιθέτως,
το Μάρτιο του 2013 η κυπριακή κρίση είχε απο-
τέλεσµα την υποχώρηση των τιµών των µετο-
χών, ενώ τον Απρίλιο και το α’ δεκαπενθήµερο
του Μαΐου επικράτησαν ανοδικές τάσεις.

Συνολικά, την περίοδο Ιανουαρίου-µέσων
Μαΐου του 2013, ο γενικός δείκτης τιµών των
µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Γ∆ΧΑ)
αυξήθηκε κατά 23%, έναντι αύξησης κατά
33% το 2012. Οι δείκτες Dow Jones EURO
STOXX στη ζώνη του ευρώ και S&P 500 στις
ΗΠΑ, µετά από κάποιες διακυµάνσεις στις
αρχές του 2012, παρουσίασαν άνοδο, η οποία
εξακολούθησε έως και τα µέσα Μαΐου του
2013 (βλ. ∆ιάγραµµα V.6).

Αναφορικά µε τα λοιπά βασικά µεγέθη του
Χρηµατιστηρίου Αθηνών, την περίοδο Ιανου-
αρίου-µέσων Μαΐου του 2013, η µέση ηµερή-
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77 Τον Ιανουάριο του 2013 πραγµατοποιήθηκε έκδοση ύψους 1,2
δισεκ. ευρώ εντόκων γραµµατίων µε µηνιαία διάρκεια.
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σια αξία συναλλαγών παρουσίασε αύξηση
κατά 29% συγκρινόµενη µε την αντίστοιχη
περίοδο του προηγούµενου έτους. Η χρηµα-
τιστηριακή αξία των µετοχών στα µέσα Μαΐου
του 2013 διαµορφώθηκε σε 54 δισεκ. ευρώ,
αυξηµένη κατά 103% έναντι της αρχής του
2012. Η συµµετοχή των ξένων επενδυτών
εµφάνισε προοδευτική αύξηση τους τέσσερις
πρώτους µήνες του έτους και έφθασε στο 52%
τον Απρίλιο του 2013 (µέσος όρος 2012: 51%).
Το α’ τετράµηνο του 2013, η εισροή κεφα-
λαίων από ξένους επενδυτές στο Χρηµατι-
στήριο Αθηνών ανήλθε σε 258 εκατ. ευρώ,
έναντι εκροής 67 εκατ. ευρώ το αντίστοιχο
τετράµηνο του 2012. Τα συνολικά κεφάλαια
που αντλήθηκαν µέσω της χρηµατιστηριακής
αγοράς ανήλθαν το α’ τετράµηνο του 2013 σε
373 εκατ. ευρώ, έναντι 101 εκατ. ευρώ τo αντί-
στοιχο διάστηµα του 2012 (βλ. Πίνακα V.4).
Όπως και το 2012, το µεγαλύτερο µέρος των
αντληθέντων κεφαλαίων τους  τέσσερις πρώ-
τους µήνες του 2013 αφορούσε επιχειρήσεις
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

Ο δείκτης τιµών των µετοχών του τραπεζικού
κλάδου κατέγραψε αξιοσηµείωτη άνοδο
(66%) το πεντάµηνο Ιουνίου-Οκτωβρίου
2012. Είναι πιθανό ότι η προκαταρκτική φάση
της ανακεφαλαιοποίησης και η εξυγίανση του
τραπεζικού συστήµατος άσκησαν θετική επί-
δραση στις τιµές των µετοχών των τραπεζών.
Αντιθέτως, την περίοδο Νοεµβρίου 2012-
Μαρτίου 2013, οι τιµές αυτών των µετοχών
υποχώρησαν κατά 58%, καθώς επηρεάστηκαν

αρνητικά από την έντονη αβεβαιότητα – σε
ένα περιβάλλον όπου δεν έλειπαν οι ανυπό-
στατες φήµες και οι εσφαλµένες πληροφορίες
– σχετικά µε τις δυνατότητες του ιδιωτικού
τοµέα να καλύψει ικανό µέρος των κεφαλαι-
ακών αναγκών των πιστωτικών ιδρυµάτων στο
πλαίσιο της τελικής φάσης της ανακεφαλαιο-
ποίησης. Η αβεβαιότητα µάλιστα κορυφώθηκε
και σηµειώθηκαν έντονες διακυµάνσεις των
τιµών των µετοχών όταν, προς το τέλος της
επισκοπούµενης περιόδου, έγινε εµφανές ότι
η συγχώνευση των τραπεζών Εθνική και
Eurobank θα συναντούσε δυσκολίες. Αντιθέ-
τως, τον Απρίλιο και έως τα µέσα Μαΐου του
2013 ο δείκτης τιµών των µετοχών του τραπε-
ζικού κλάδου κατέγραψε σηµαντική άνοδο
(122%), καθώς σηµειώθηκε πρόοδος ως προς
τη συµµετοχή των ιδιωτών επενδυτών στην
ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών.

9 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

Το τραπεζικό σύστηµα συνέχισε και το 2012
να αντιµετωπίζει, όπως προαναφέρθηκε,
σοβαρά προβλήµατα. Παρά τις εξαιρετικά
αντίξοες συνθήκες, οι ενέργειες της Πολι-
τείας και της Τράπεζας της Ελλάδος δια-
σφάλισαν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
και την ακεραιότητα και ασφάλεια του συνό-
λου των καταθέσεων.

Με βάση τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοι-
χεία του 2012, οι ελληνικές εµπορικές τράπε-
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Πίνακας V.4 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(σε εκατ. ευρώ)

Κατηγορίες εταιριών και κλάδοι

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

2011 2012 2013* 2011 2012 2013*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 13 6 9 3189,7 132,1 373,4

Νέες εταιρίες - - - 0,0 0,0 0,0

Σύνολο 13 6 9 3189,7 132,1 373,4

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 3 1 2 2931,6 90,0 353,6

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 10 5 7 258,2 42,1 19,8

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Στοιχεία Ιανουαρίου-Απριλίου 2013.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή, ιδιωτική τοποθέτηση και µετατροπή οµολογιών σε µετοχές. Κριτήριο για τη χρονική κατα-
χώρηση των αντληθέντων κεφαλαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.
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ζες µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών8 εµφάνισαν ζηµίες (µετά από φόρους)
ύψους 6,5 δισεκ. ευρώ και οι τραπεζικοί όµι-
λοι ζηµίες ύψους 5,4 δισεκ. ευρώ (έναντι
ζηµιών 28,8 δισεκ. ευρώ και 29,5 δισεκ. ευρώ
αντιστοίχως το 2011 – βλ. Πίνακα V.5). Αν
εξαιρεθεί η επίπτωση της συµµετοχής του
ιδιωτικού τοµέα στην αναδιάρθρωση του
δηµόσιου χρέους (PSI), που κατά κύριο λόγο
επηρέασε τα αποτελέσµατα του 2011, οι οργα-
νικές ζηµίες του 2012 ήταν µεγαλύτερες εκεί-
νων του 2011.

Στις ζηµίες του 2012 συνέβαλαν:

• η υποχώρηση των καθαρών εσόδων από
τόκους και προµήθειες, αφενός λόγω του
περιορισµού των τραπεζικών εργασιών και
αφετέρου λόγω του αυξηµένου κόστους
άντλησης ρευστότητας, απόρροια της ανο-
δικής πορείας των επιτοκίων καταθέσεων
λιανικής το α’ εξάµηνο του 2012 αλλά και
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88 Οικονοµικές καταστάσεις για το 2012 έχουν δηµοσιεύσει, κατ’
αλφαβητική σειρά, οι τράπεζες Alpha Bank, Αττικής, Γενική,
Εθνική, Eurobank και Πειραιώς.

Πίνακας V.5 Αποτελέσµατα χρήσεως των εισηγµένων ελληνικών εµπορικών τραπεζών και
τραπεζικών οµίλων (2011-2012)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2011 2012
Μεταβολή

(%) 2011 2012
Μεταβολή 

%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών Alpha, Αττικής, Γενική, Εθνική, Eurobank και Πειραιώς. Στα οικονοµικά αποτελέσµατα της
Τράπεζας Πειραιώς περιλαµβάνονται και τα αποτελέσµατα του “υγιούς” τµήµατος της Αγροτικής Τράπεζας για την περίοδο 27.7.2012-
31.12.2012. Επίσης, στα οικονοµικά αποτελέσµατα του οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς περιλαµβάνονται και τα αποτελέσµατα της Γενικής Τρά-
πεζας για την περίοδο 12.12.2012-31.12.2012.
1  Τα µεγέθη του 2011 αφορούν τις προβλέψεις των τραπεζών µε βάση τις συµφωνίες της 26ης Οκτωβρίου 2011 και της 21ης Φεβρουαρίου
2012 για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα στην αναδιάρθρωση του ελληνικού δηµόσιου χρέους. Τα µεγέθη του 2012 αφορούν πρόσθετες
ζηµίες των τραπεζών που απορρέουν από τις συµφωνίες αυτές και τις οποίες δεν είχαν καταγράψει στις οικονοµικές καταστάσεις του 2011,
αφού αφαιρεθούν τα κέρδη από τη συµµετοχή τους στο πρόγραµµα επαναγοράς των νέων οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου το ∆εκέµβριο
του 2012.
2 Αποµείωση αξίας χρεογράφων (π.χ. οµολόγων, µετοχών κ.λπ.), καθώς και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενεργητικού. 

Λειτουργικά έσοδα 6.334 3.936 -37,8 10.339 8.779 -15,1

Καθαρά έσοδα από τόκους 5.885 4.310 -26,8 8.967 7.374 -17,8

– Έσοδα από τόκους 14.172 11.903 -16,0 18.650 16.905 -9,4

– Έξοδα τόκων 8.287 7.593 -8,4 9.683 9.530 -1,6

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 449 -374 - 1.372 1.404 2,3

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 569 449 -21,2 1.296 1.222 -5,7

– Έσοδα από µερίσµατα 38 30 -21,8 13 12 -4,7

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -171 -761 - -73 -404 -

– Λοιπά έσοδα 12 -91 - 136 573 322,1

Λειτουργικά έξοδα 3.707 3.520 -5,1 6.115 5.796 -5,2

∆απάνες προσωπικού 2.191 1.988 -9,3 3.297 3.092 -6,2

∆ιοικητικά έξοδα 1.195 1.180 -1,2 1.913 1.955 2,2

Αποσβέσεις 259 271 4,7 535 559 4,5

Λοιπά έξοδα 63 80 27,4 370 190 -48,6

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.626 417 -84,1 4.225 2.983 -29,4

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 6.237 6.600 5,8 7.044 7.963 13,0

Ζηµίες αποµείωσης οµολόγων του Ελληνικού 
∆ηµοσίου¹

27.500 631 -97,7 28.929 660 -97,7

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης² 1.799 1.028 -42,8 1.904 898 -52,8

Κέρδη / ζηµίες από συµµετοχές -30 12 -

Κέρδη προ φόρων -32.910 -7.843 - -33.683 -6.526 -

Φόροι -4.156 -1.388 - -4.229 -1.146 -

Κέρδη µετά από φόρους -28.754 -6.455 - -29.454 -5.380 -
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της αυξηµένης προσφυγής των πιστωτικών
ιδρυµάτων σε έκτακτη χρηµατοδότηση από
την Τράπεζα της Ελλάδος,

• η καταγραφή ζηµιών από χρηµατοοικονο-
µικές πράξεις (π.χ. από αγοραπωλησίες
οµολόγων ή µετοχών και αποτίµηση παρά-
γωγων προϊόντων),9

• ο σχηµατισµός υψηλών προβλέψεων για την
κάλυψη του αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου,

• η καταγραφή κάποιων πρόσθετων ζηµιών
ως απόρροια της Συµµετοχής του Ιδιωτικού
Τοµέα στην αναδιάρθρωση του δηµόσιου
χρέους (PSI) και τέλος

• οι ζηµίες αποµείωσης χρεογράφων, καθώς
και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενερ-
γητικού.

Μικρή θετική επίδραση στα οργανικά αποτε-
λέσµατα είχε η υποχώρηση των λειτουργικών
εξόδων, που οφείλεται κυρίως στη µείωση των
δαπανών προσωπικού.

Περαιτέρω επιδείνωση εµφάνισε η ποιότητα
του χαρτοφυλακίου δανείων των ελληνικών
εµπορικών τραπεζών σε όλες τις κατηγορίες
χορηγήσεων προς εγχώριες επιχειρήσεις και
νοικοκυριά. Ο λόγος των δανείων σε καθυ-
στέρηση προς το σύνολο των δανείων ανήλθε
σε 24,5% στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2012, από
16% στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2011. Έντονη
αύξηση παρατηρήθηκε τόσο στο λόγο των
καταναλωτικών δανείων σε καθυστέρηση
προς το σύνολο των καταναλωτικών δανείων
(∆εκέµβριος 2012: 38,8%, ∆εκέµβριος 2011:
28,8%) όσο και στον αντίστοιχο λόγο για τα
επιχειρηµατικά δάνεια (∆εκέµβριος 2012:
23,4%, ∆εκέµβριος 2011: 14,2%). Κάπως πιο
συγκρατηµένη ήταν η αύξηση που παρατηρή-
θηκε στο λόγο των στεγαστικών δανείων σε
καθυστέρηση (∆εκέµβριος 2012: 21,4%,
∆εκέµβριος 2011: 14,9%).

Οι εξελίξεις που ακολούθησαν την απόφαση
της Ευρωοµάδας (Eurogroup) της 15ης Μαρ-
τίου 2013 για την Κύπρο είχαν αποτέλεσµα την

άσκηση πιέσεων στη ρευστότητα των εγχώ-
ριων τραπεζών. Καθοριστικός υπήρξε,
ωστόσο, ο ρόλος της Τράπεζας της Ελλάδος
στη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας στην Ελλάδα. Με συντονισµένες
ενέργειες, σε συνεργασία µε την Πολιτεία, την
κυπριακή κυβέρνηση, την Κεντρική Τράπεζα
της Κύπρου και ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα,
διασφάλισε, κατόπιν διαγωνιστικής διαδικα-
σίας, την οµαλή µεταβίβαση των λειτουργιών
των κυπριακών υποκαταστηµάτων σε εγχώρια
τράπεζα. Το εξαιρετικά σύνθετο εγχείρηµα
της αποκοπής των υποκαταστηµάτων από τις
προβληµατικές κυπριακές τράπεζες και της
αναδοχής από ελληνική τράπεζα στοιχείων
ενεργητικού και παθητικού τους ολοκληρώ-
θηκε σε ελάχιστο χρονικό διάστηµα µε επιτυ-
χία, επιτρέποντας:

(α) να εξαιρεθούν πλήρως οι εν Ελλάδι κατα-
θέτες από την αποµείωση της αξίας ή την προ-
σωρινή δέσµευση των αποταµιεύσεων που
υπέστησαν οι καταθέτες στην Κύπρο,

(β) να συνεχιστεί οµαλά η εξυπηρέτηση των εν
Ελλάδι πελατών των πρώην κυπριακών υπο-
καταστηµάτων και, το σπουδαιότερο,

(γ) να εκµηδενιστεί εν τη γενέσει της οποια-
δήποτε πιθανότητα µετάδοσης κραδασµών
από το κυπριακό στο ελληνικό χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα.

Η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης βαίνει
προς ολοκλήρωση εντός του προβλεπόµενου
χρονοδιαγράµµατος. Η µεταβατική ανακεφα-
λαιοποίηση των συστηµικών τραπεζών από το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (το
Μάιο και το ∆εκέµβριο του 2012) µε εισφορά
χρεογράφων του EFSF αποκατέστησε τους
δείκτες κεφαλαιακής επάρκειάς τους. Οι γενι-
κές συνελεύσεις των µετόχων των συστηµικών
τραπεζών για αύξηση κεφαλαίων συγκλήθη-
καν ώστε στο αµέσως προσεχές διάστηµα να
ξεκινήσει η διαδικασία άντλησης κεφαλαίων.

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201394

99 ∆εν περιλαµβάνονται τα κέρδη από την επαναγορά οµολόγων
Ελληνικού ∆ηµοσίου που έλαβε χώρα το ∆εκέµβριο του 2012, τα
οποία έχουν περιληφθεί στις συνολικές επιπτώσεις της Συµµετο-
χής του Ιδιωτικού Τοµέα στην αναδιάρθρωση του δηµόσιου χρέ-
ους (βλ. Πίνακα V.5).
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Η Alpha Bank και η Τράπεζα Πειραιώς έχουν
κατ’ ουσίαν εξασφαλίσει τη συνεισφορά ελά-
χιστου ποσοστού 10% των απαιτούµενων µετο-
χικών κεφαλαίων από ιδιώτες. Αυτοί θα ελέγ-
χουν τις διοικήσεις των τραπεζών, ενώ το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(ΤΧΣ) θα έχει λόγο µόνο σε αποφάσεις στρα-
τηγικής σηµασίας. Η Εθνική Τράπεζα ενηµέ-
ρωσε τις αρµόδιες αρχές ότι έχει εκδηλωθεί
σοβαρό ενδιαφέρον από ιδιώτες για συµµε-
τοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου
της. Τέλος, η Eurobank, µετά από απόφαση της
γενικής συνέλευσης των µετόχων της, ζήτησε
από το ΤΧΣ να καλύψει πλήρως τις ανάγκες
της σε µετοχικά κεφάλαια, µε αποτέλεσµα το
ΤΧΣ να καταστεί πλέον ο βασικός της µέτοχος.

Εξάλλου, οι συστηµικές τράπεζες επιδιώκουν
να βελτιώσουν µέσω της διαχείρισης στοι-
χείων παθητικού και την ποιότητα των κεφα-
λαίων τους ώστε να ενισχύσουν τα Κύρια
Βασικά Ίδια Κεφάλαια. Συγκεκριµένα,
έχουν υποβάλει προτάσεις για επαναγορά
υβριδικών κεφαλαίων και οµολόγων µειωµέ-
νης εξασφάλισης σε τιµές υπό το άρτιο (Alpha
Bank, Εθνική Τράπεζα, Τράπεζα Πειραιώς) ή
για ανταλλαγή µε κοινές µετοχές (Eurobank).

Αναφορικά µε τις µη συστηµικές τράπεζες,
συνεχίζεται η προσπάθεια για την κάλυψη του
συνόλου των κεφαλαιακών αναγκών τους από
τον ιδιωτικό τοµέα. Εφόσον όµως κριθεί ότι
αυτή δεν θα τελεσφορήσει, η Τράπεζα της
Ελλάδος, όπως εξάλλου προβλέπεται στο
Μνηµόνιο Συνεννόησης, θα προβεί στις απα-
ραίτητες ενέργειες ώστε να διασφαλιστούν η
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και τα συµ-
φέροντα των καταθετών, όπως άλλωστε
συνέβη και µε την εφαρµογή των διαδικασιών
εξυγίανσης στην Τράπεζα First Business Bank,
όπου το σύνολο των καταθέσεων µεταφέρθηκε
στην Εθνική Τράπεζα.

Ταυτόχρονα µε τη διαδικασία ανακεφαλαιο-
ποίησης προχωρεί και η διαδικασία αναδιά-
ταξης του τραπεζικού συστήµατος. Εκτός από
τα µέτρα εξυγίανσης που έχουν εφαρµοστεί
σε εµπορικές και συνεταιριστικές τράπεζες,
έχει ολοκληρωθεί σειρά εξαγορών και συγ-

χωνεύσεων. Επίσης, το ΤΧΣ προχωρεί στην
αναδιάρθρωση των µεταβατικών πιστωτικών
ιδρυµάτων (Νέο Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο,
Νέα Proton Bank) µε στόχο την πώλησή τους
µέχρι τα µέσα Ιουλίου του 2013. Σε µερικούς
µήνες το τραπεζικό σύστηµα θα αποτελείται
από έναν πολύ µικρότερο – σε σχέση µε το
σηµείο έναρξης της κρίσης – αριθµό τραπε-
ζών, ισχυρών και επαρκώς κεφαλαιοποιηµέ-
νων. Έτσι, θα εξαλειφθεί η πλεονάζουσα
δυναµικότητα και θα αξιοποιηθούν οι συνέρ-
γειες και οι οικονοµίες κλίµακας.

Το υπό διαµόρφωση τραπεζικό σύστηµα δηµι-
ουργεί επιπρόσθετες απαιτήσεις τόσο για
τους εποπτευόµενους όσο και για τις αρχές.
Πρώτον, από τα τέλη Μαρτίου του 2013 ο ελά-
χιστος δείκτης Κύριων Βασικών Ιδίων Κεφα-
λαίων για τα πιστωτικά ιδρύµατα αυξήθηκε
σε 9% του σταθµισµένου ως προς τον κίνδυνο
ενεργητικού τους. ∆εύτερον, το αργότερο
µέχρι τα µέσα Ιουλίου του 2013, η Τράπεζα
της Ελλάδος, σε συνεργασία µε το ΤΧΣ, το
Υπουργείο Οικονοµικών και την τρόικα, θα
διαµορφώσει συνολική στρατηγική για τον
τοµέα των εµπορικών τραπεζών και µέχρι το
τέλος Σεπτεµβρίου του 2013 για τον τοµέα των
συνεταιριστικών τραπεζών. Tρίτον, σύντοµα
θα ξεκινήσει η προετοιµασία για τη διενέρ-
γεια της άσκησης προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων (stress test), η οποία εκτιµάται
ότι θα έχει ολοκληρωθεί µέχρι το τέλος του
2013. Τέταρτον, πρόκειται να ζητηθεί από τις
τράπεζες η τακτική (σε τριµηνιαία βάση) υπο-
βολή σχεδίων χρηµατοδότησης (funding
plans),10 τα οποία θα αξιολογούνται ως προς
την επάρκειά τους από την Τράπεζα της
Ελλάδος. Τέλος, ιδιαίτερη έµφαση θα δοθεί
και στη διαχείριση των προβληµατικών στοι-
χείων ενεργητικού των τραπεζών (δηλαδή
κυρίως δανείων σε καθυστέρηση). Στο πλαί-
σιο αυτό, θα αξιολογηθούν εναλλακτικοί τρό-
ποι χειρισµού των εν λόγω στοιχείων ώστε να
εξευρεθεί η πλέον βιώσιµη λύση σε µακρο-
πρόθεσµο ορίζοντα.

Νοµισµατική Πολιτική
2012-2013 95

1100 Μέσω των σχεδίων αυτών, οι τράπεζες θα περιγράφουν τις ενέρ-
γειες και τις εκτιµήσεις τους µε στόχο τη διεύρυνση των πηγών
άντλησης ρευστότητας και τη σταδιακή απεξάρτησή τους από τη
χρηµατοδότηση µέσω του Ευρωσυστήµατος ή της Τράπεζας της
Ελλάδος.
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Η ολοκλήρωση της αναδιάταξης του τραπεζικού
συστήµατος και η κεφαλαιακή του ενίσχυση απο-
τελούν κοµβικής σηµασίας διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που συµβάλλουν αποφασιστικά στη
σταδιακή αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στις

προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και συνι-
στούν προϋποθέσεις για ανάκαµψη του ΑΕΠ. Η
σηµαντική επίδραση την οποία ασκεί η τραπεζική
χρηµατοδότηση στην οικονοµική δραστηριότητα
διερευνάται οικονοµετρικά στο Πλαίσιο V.2.

Νοµισµατική Πολιτική
2012-201396

Η ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
ΠΡΙΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΚΑΤΑ ΤΗ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΤΗΣ

∆εδοµένης της βαθιάς και παρατεταµένης ύφε-
σης που διέρχεται η ελληνική οικονοµία, ιδιαί-
τερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η διερεύνηση των
αλληλεπιδράσεων µεταξύ του ρυθµού µεταβολής
της τραπεζικής χρηµατοδότησης του ιδιωτικού
τοµέα και του ρυθµού µεγέθυνσης της πραγµα-
τικής οικονοµίας, τόσο πριν από την κρίση όσο
και κατά τη διάρκεια αυτής.1, 2 Από τα εµπειρικά
ευρήµατα σχετικών οικονοµετρικών υποδειγ-
µάτων διαφαίνεται σαφώς ότι η χρηµατοδότηση
του ιδιωτικού τοµέα της οικονοµίας από το εγχώ-
ριο τραπεζικό σύστηµα συµβάλλει θετικά και
σηµαντικά στη µεγέθυνση της ελληνικής οικο-
νοµίας. Μια αύξηση, σε πραγµατικούς όρους,
της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τον ιδιω-
τικό τοµέα φαίνεται να επιφέρει άµεσα επιτά-
χυνση του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού
ΑΕΠ. Επιπλέον, µέσω των µηχανισµών ανα-
τροφοδότησης, η επίδραση αυτή παραµένει στα-
τιστικά σηµαντική και µεσοπρόθεσµα (δηλ.
πέραν της τριετίας). Ενδεικτικά, εκτιµάται ότι
υπό συνθήκες οµαλότητας (δηλ. λαµβάνοντας
υπόψη την περίοδο από το 1993 έως και το 2007)
αύξηση του πραγµατικού ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας κατά
µια ποσοστιαία µονάδα συνεπάγεται σωρευτική ενίσχυση του πραγµατικού ρυθµού οικονοµικής ανά-
πτυξης κατά σχεδόν 0,8 ποσοστιαίες µονάδες σε διάστηµα τριετίας.

Η εκτιµώµενη σχέση µεταξύ τραπεζικού δανεισµού και οικονοµικής ανάπτυξης παραµένει θετική
και στατιστικά σηµαντική και κατά τη διάρκεια της κρίσης. Ωστόσο, υπάρχουν ενδείξεις ότι, µετά
την πάροδο πέντε ετών βαθιάς ύφεσης και έντονης αβεβαιότητας, η αποτελεσµατικότητα του τρα-

Πλαίσιο V.2

1 Οι τράπεζες στην Ελλάδα (όπως και σε άλλες χώρες) υπέστησαν σηµαντικές πιέσεις, καθώς αποκλείστηκαν από τις διεθνείς αγορές
χρήµατος ή/και αντιµετώπισαν αργή αλλά σταθερή εκροή καταθέσεων. Παράλληλα, κάποιες τράπεζες αντιµετώπισαν σηµαντική έλλειψη
ενεχύρων για τη συµµετοχή τους στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, λόγω των διαδοχικών υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικα-
νότητας κρατών-µελών και των τραπεζών τους που οδήγησε σε αύξηση περικοπών σε επιλέξιµα ενέχυρα και στον αποκλεισµό κάποιων
κατηγοριών ενεχύρων από το Ευρωσύστηµα.

2 Προς το σκοπό αυτό, εκτιµήθηκαν οικονοµετρικά υποδείγµατα διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων (VAR) τα οποία ενσωµατώνουν
µεταβλητές όπως ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης σε πραγµατικούς όρους, ο πραγµατικός ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης, η διαφορά
µεταξύ των αποδόσεων των δεκαετών οµολόγων του Ελληνικού και του Γερµανικού ∆ηµοσίου (sovereign spread), ο πληθωρισµός και
επιλεγµένες ψευδοµεταβλητές.
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10 ΕΞΕΛIΞΕΙΣ ΣΤΗΝ Ι∆ΙΩΤΙΚH ΑΣΦAΛΙΣΗ

Το 2012, η ασφαλιστική αγορά στην Ελλάδα
περιλάµβανε εβδοµήντα τέσσερις (74) ασφα-
λιστικές επιχειρήσεις, πενήντα πέντε (55) µε
εγκατάσταση στην Ελλάδα, τις οποίες επο-
πτεύει η Τράπεζα της Ελλάδος, και δεκαεννέα
(19) υποκαταστήµατα επιχειρήσεων µε έδρα
στην ΕΕ και στον ΕΟΧ. Με βάση προσωρινά
στοιχεία, στο τέλος του 2012 το σύνολο του
ενεργητικού των ασφαλιστικών επιχειρήσεων
µε εγκατάσταση στην Ελλάδα ανερχόταν σε
14,9 δισεκ. ευρώ, οι ασφαλιστικές προβλέψεις
σε 12 δισεκ. ευρώ και οι συνολικές ζηµίες
(πριν από φόρους) σε 428 εκατ. ευρώ. Ανα-
φορικά µε την παραγωγή ασφαλίστρων, η ετή-
σια παραγωγή ανήλθε σε 4.478 εκατ. ευρώ
(εµφανίζοντας µείωση κατά 11,9% σε
σύγκριση µε το 2011). Το 43,4% της παραγω-
γής προήλθε από ασφαλίσεις ζωής και το
56,6% από ασφαλίσεις κατά ζηµιών. Όσον
αφορά το βαθµό συγκέντρωσης της αγοράς ως
προς την παραγωγή ασφαλίστρων, οι 5 και 10
µεγαλύτερες επιχειρήσεις κατέχουν το 69,5%
και 92,3% της αγοράς στις ασφαλίσεις ζωής,
και το 37,3% και 60,9% στις ασφαλίσεις κατά
ζηµιών, αντίστοιχα.

Για την αντιµετώπιση των δυσµενών οικονο-
µικών επιπτώσεων, πολλές ασφαλιστικές επι-
χειρήσεις έλαβαν µέτρα για τον περιορισµό
του λειτουργικού τους κόστους. Ταυτόχρονα,
οι κεφαλαιακές ενισχύσεις που έλαβαν χώρα
το 2012 υπερέβησαν το ποσό του 1,1 δισεκ.
ευρώ, το οποίο, αθροιστικά µε τις αντιστοιχίες
του 2011, προσεγγίζει το �1,7 δισεκ. ευρώ.

Στον τοµέα της εποπτείας των ασφαλιστικών
επιχειρήσεων, η ∆ιεύθυνση Εποπτείας Ιδιω-
τικής Ασφάλισης (∆ΕΙΑ) της Τράπεζας της
Ελλάδος δίνοντας και πάλι έµφαση στους
επιτόπιους ελέγχους διεξήγαγε άνω των 120
γενικών και ειδικών ελέγχων κατά τη διάρ-
κεια του έτους. Παράλληλα, σε πλήθος κατ’
ιδίαν συναντήσεων µε ανώτερα στελέχη των
ασφαλιστικών επιχειρήσεων επισηµάνθηκαν
ζητήµατα διοικητικής οργάνωσης, κανονι-
στικής συµµόρφωσης και άλλες διαρθρωτικές
αδυναµίες. Ταυτόχρονα, βελτίωσε, τόσο
ποσοτικά όσο και ποιοτικά, τις υποβαλλόµε-
νες αναφορές µε στόχο τον αποτελεσµατι-
κότερο έλεγχο της χρηµατοοικονοµικής
κατάστασης και φερεγγυότητας των επιχει-
ρήσεων. Ιδιαίτερη έµφαση δόθηκε στον
έλεγχο των οφειλόµενων από τους διαµεσο-
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πεζικού δανεισµού ως µηχανισµού ενίσχυσης της πραγµατικής οικονοµίας έχει εξασθενήσει,
καθώς µια αύξηση της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας φαίνεται
να επιφέρει συγκριτικά µικρότερη αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ από εκείνη που θα αναµενό-
ταν προ της κρίσης.

Η εξασθένηση της επίδρασης του τραπεζικού δανεισµού στο ρυθµό ανάπτυξης θα µπορούσε να
ερµηνευθεί ως ένδειξη ότι η ιδιαίτερα έντονη και παρατεταµένη αβεβαιότητα για τις προοπτι-
κές της ελληνικής οικονοµίας έχει οδηγήσει σε αύξηση της αποστροφής των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών προς τον κίνδυνο και σε αναβολή σηµαντικού µέρους των αποφάσεων τόσο για
κατανάλωση όσο και για επένδυση. Επιπλέον, ενδεχοµένως είναι ενδεικτική της τάσης ανα-
διάρθρωσης δανείων εκ µέρους των τραπεζών, χωρίς την οποία οι ρυθµοί πιστωτικής επέκτα-
σης θα ήταν ακόµη χαµηλότεροι. Τέλος, συνάγεται ως πιθανή εξήγηση και η αποδυνάµωση της
αποτελεσµατικότητας του µηχανισµού µετάδοσης της κοινής νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ
προς την ελληνική οικονοµία διαµέσου της τραπεζικής χρηµατοδότησης, ερµηνεία η οποία ενι-
σχύεται και από πρόσφατες ενδείξεις ότι η χαλάρωση της κοινής νοµισµατικής πολιτικής κατά
την περίοδο µετά το 2009 δεν φαίνεται να οδήγησε σε αντίστοιχη βελτίωση των χρηµατοπιστω-
τικών συνθηκών στις χώρες της περιφέρειας.3

3 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2012, Πλαίσιο IΙ.4 “Χρηµατοπιστωτικές συνθήκες στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ”,
σελ. 72.
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λαβητές ασφαλίστρων, το ύψος των οποίων
έφθασε τα 900 εκατ. ευρώ το 2012.

Αναφορικά µε την εναρµόνιση προς το ευρω-
παϊκό δίκαιο και, γενικότερα, τη συµµετοχή
στη διαµόρφωση των εξελίξεων σε ευρωπαϊκό
επίπεδο, συνεχίστηκαν και το 2012 οι ενέρ-
γειες για τη διαµόρφωση του τελικού σχεδίου
της Ευρωπαϊκής Οδηγίας Omnibus II, η οποία
τροποποιεί την Οδηγία για τη Φερεγγυότητα
ΙΙ (ΦII), εξέλιξη που οδήγησε την Ευρωπαϊκή
Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών
Συντάξεων (EIOPA) να εκδώσει γνωµοδό-
τηση για Ενδιάµεση Εφαρµογή της Φερεγ-
γυότητας ΙΙ (Interim Implementation of
Solvency II), ώστε από 1.1.2014 να υπάρξει το
ταχύτερο δυνατό σύγκλιση του θεσµικού πλαι-
σίου των κρατών-µελών της ΕΕ προς ορισµένα
επείγοντα και κρίσιµα για την αγορά τµήµατα
της ΦΙΙ. Επίσης, η ∆ΕΙΑ αξιολογήθηκε (peer
review) από την ΕΙΟΡΑ για τις διαδικασίες
που εφαρµόζει στο πλαίσιο της αξιολόγησης
των εσωτερικών υποδειγµάτων των επιχειρή-
σεων, µε τα συµπεράσµατα της αξιολόγησης
να είναι ιδιαιτέρως θετικά.

Στον τοµέα της ασφαλιστικής διαµεσολάβησης,
η Τράπεζα της Ελλάδος, δίνοντας προτεραιότητα
στην αναβάθµιση του επιπέδου των παρεχόµε-
νων υπηρεσιών σε όλα τα στάδια εξυπηρέτησης
των καταναλωτών-ασφαλισµένων, εφάρµοσε
ένα σύγχρονο σύστηµα µέσω του οποίου γίνεται
µε πλήρη διαφάνεια η πιστοποίηση γνώσεων των
υποψηφίων που επιθυµούν να ασκήσουν αυτή τη
δραστηριότητα. Επίσης, στο ίδιο πλαίσιο, η Τρά-
πεζα συµµετείχε στη διαµόρφωση Κατευθυντη-
ρίων Γραµµών της ΕΙΟΡΑ για το χειρισµό των
αιτιάσεων που υποβάλλουν οι καταναλωτές στις
ασφαλιστικές επιχειρήσεις και οι οποίες µπορεί
να αφορούν τόσο τις ίδιες και τα προϊόντα τους
όσο και το συνεργαζόµενο δίκτυο προώθησης
των ασφαλιστικών προϊόντων. Βασικός άξονας
χειρισµού των εν λόγω υποθέσεων αποτελεί η
υποχρέωση των επιχειρήσεων να προβαίνουν οι
ίδιες σε αντικειµενικό χειρισµό και εξέταση της
αιτίασης σε βάθος και εντός συγκεκριµένων προ-

θεσµιών. Απώτερος στόχος είναι ο εντοπισµός
και η έγκαιρη αντιµετώπιση τυχόν εσωτερικών
δυσλειτουργιών των ασφαλιστικών επιχειρήσεων
οι οποίες επιτείνουν το λειτουργικό κίνδυνο και
εξωθούν τον καταναλωτή σε µακροχρόνιους και
δαπανηρούς δικαστικούς αγώνες.

Τέλος, σε ό,τι αφορά επιχειρήσεις των
οποίων η άδεια έχει ανακληθεί, το 2012 το
Εγγυητικό Κεφάλαιο Ιδιωτικής Ασφάλισης
Ζωής διακανόνισε απαιτήσεις ασφαλισµένων
της επιχείρησης VDV Leben International
ΑΕΑΖ. Από το σύνολο των αναγγελθεισών
απαιτήσεων από συµβόλαια της επιχείρησης,
το 2012 πιστοποιήθηκε το 47% και καταβλή-
θηκαν 16,7 εκατ. ευρώ. Εντός της ίδιας χρή-
σης, το Επικουρικό Κεφάλαιο Ασφάλισης
Ευθύνης από Ατυχήµατα Αυτοκινήτων περά-
τωσε την εκκαθάριση των επιχειρήσεων
Euromonde, Εικοστός Αιώνας, Πειραϊκή,
Απόλλων, Προποντίς-Μέριµνα και Ιντράστ.
Αναφορικά µε την εκκαθάριση του Οµίλου
ΑΣΠΙΣ, στις 21.3.2012 ο Επόπτης Χαρτοφυ-
λακίου Ζωής των υπό εκκαθάριση ασφαλι-
στικών επιχειρήσεων ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ
ΑΕΓΑ και COMMERCIAL VALUE AAE
ολοκλήρωσε την απολογιστική του έκθεση
υπολογισµού του ανοίγµατος των χαρτοφυ-
λακίων ζωής, για την εξεύρεση αναδόχου. Η
Τράπεζα της Ελλάδος, προκειµένου να εγκρί-
νει τη λογοδοσία του Επόπτη Χαρτοφυλακίου
Ζωής σύµφωνα µε το άρθρο 2, παρ. 7 του Ν.
3867/2010, ανέθεσε τον υπολογισµό του
ανοίγµατος µε τη διαδικασία µειοδοτικού δια-
γωνισµού σε εξειδικευµένη εταιρία συµβού-
λων. Το εκτιµώµενο από τον Επόπτη Χαρτο-
φυλακίου άνοιγµα δεν επιβεβαιώθηκε. Στη
συνέχεια, η Τράπεζα της Ελλάδος γνωστο-
ποίησε δηµοσίως τα υφιστάµενα στοιχεία και
δηµοσίευσε πρόσκληση προς κάθε ενδιαφε-
ρόµενο για την αναδοχή του χαρτοφυλακίου.
Η ως άνω διαδικασία έληξε άγονη στις
31.5.2012 και ως εκ τούτου το χαρτοφυλάκιο
των ανωτέρω δύο επιχειρήσεων τέθηκε σε
ασφαλιστική εκκαθάριση, σύµφωνα µε το
άρθρο 2 του Ν. 3867/2010.
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9 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012

Σε συνέχεια της απόφασης της 8ης ∆εκεµ-
βρίου 2011, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
ενέκρινε τις προτάσεις επτά εθνικών κεντρι-
κών τραπεζών για συγκεκριµένα εθνικά κρι-
τήρια καταλληλότητας και µέτρα ελέγχου κιν-
δύνων αναφορικά µε την προσωρινή αποδοχή
πρόσθετων δανειακών απαιτήσεων ως ασφα-
λειών στις πράξεις χορήγησης ρευστότητας
του Ευρωσυστήµατος.

28 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
προσωρινά να µη γίνονται αποδεκτά ως εξα-
σφαλίσεις στις πράξεις νοµισµατικής πολιτι-
κής του Ευρωσυστήµατος τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο και τα εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα τα οποία καλύπτονται πλήρως από
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Αυτό θεω-
ρήθηκε αναγκαίο εν όψει των επιπτώσεων τις
οποίες έχει για την πιστωτική διαβάθµιση των
τίτλων αυτών η δηµόσια πρόσκληση για συµ-
µετοχή του ιδιωτικού τοµέα σε ανταλλαγή των
υφιστάµενων οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου. Οι τίτλοι οι οποίοι έχουν εκδοθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο ή καλύπτονται από ολο-
κληρωτική εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου
θα καταστούν κατ’ αρχήν εκ νέου αποδεκτοί
µε την ενεργοποίηση, στα µέσα Μαρτίου του
2012, της πιστωτικής ενίσχυσης για τη στήριξη
της ποιότητάς τους ως εξασφαλίσεων όπως
προβλέπεται από τη συµφωνία µεταξύ των
αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης
του ευρώ στις 21 Ιουλίου 2011 και επιβεβαι-
ώθηκε στις 26 Οκτωβρίου 2011. Στο µεταξύ, οι
ανάγκες σε ρευστότητα των αντισυµβαλλοµέ-
νων του Ευρωσυστήµατος οι οποίοι επηρεά-
ζονται από αυτή την απόφαση είναι δυνατόν
να ικανοποιούνται από τις οικείες εθνικές
κεντρικές τράπεζες µέσω έκτακτης χρηµατο-
δότησης (emergency liquidity assistance) µε
βάση τους σχετικούς κανόνες του Ευρωσυ-
στήµατος.

8 ΜΑΡΤΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν
εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή καλύ-
πτονται πλήρως από εγγύηση του Ελληνικού
∆ηµοσίου να γίνονται και πάλι αποδεκτά ως
εξασφαλίσεις έναντι της παροχής ρευστότητας
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα από το Ευρωσύ-
στηµα. Αυτό καθίσταται δυνατό δεδοµένης της
ενεργοποίησης των µέτρων για τη βελτίωση
της ποιότητας των εν λόγω τίτλων, τα οποία
βασίζονται στην έκδοση οµολόγων ονοµαστι-
κής αξίας 35 δισεκ. ευρώ από το Ευρωπαϊκό
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας. Η
ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση δεν
θα εφαρµόζεται επί του παρόντος όταν προ-
σφέρονται ως εξασφαλίσεις στο Ευρωσύ-
στηµα τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή
καλύπτονται πλήρως από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου.

21 ΜΑΡΤΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αρθεί προσωρινά η υποχρέωση των εθνι-
κών κεντρικών τραπεζών να δέχονται ως εξα-
σφαλίσεις στο πλαίσιο των πράξεων του
Ευρωσυστήµατος τραπεζικά οµόλογα τα
οποία καλύπτονται από εγγύηση: (α) κράτους-
µέλους το οποίο δέχεται χρηµατοδοτική στή-
ριξη από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο και ακολουθεί αντί-
στοιχο πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής
και (β) κράτους-µέλους µε πιστοληπτική ικα-
νότητα κάτω από το ελάχιστο όριο που θέτει
το Ευρωσύστηµα προκειµένου να διασφαλίζει
ότι οι εκδότες και οι εγγυητές εµπορεύσιµων
χρεογράφων διαθέτουν υψηλό βαθµό φερεγ-
γυότητας.

5 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενέκρινε
ως αποδεκτή για τη µεταβίβαση εξασφαλί-
σεων προς χρήση στις πράξεις χορήγησης ρευ-
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στότητας του Ευρωσυστήµατος την απευθείας
ζεύξη µεταξύ του συστήµατος παρακολούθη-
σης συναλλαγών επί τίτλων µε λογιστική
µορφή της Τράπεζας της Ελλάδος και του διε-
θνούς κεντρικού αποθετηρίου αξιών
Clearstream Banking AG-CASCADE. Μέσω
αυτής της ζεύξης θα δοθεί η δυνατότητα στα
ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα να χρησιµοποι-
ούν απρόσκοπτα ως εξασφαλίσεις για την
άντληση χρηµατοδότησης από την Τράπεζα
της Ελλάδος τα βραχυπρόθεσµα οµόλογα του
EFSF τα οποία απέκτησαν στο πλαίσιο της
αναδιάρθρωσης του δηµόσιου χρέους το Μάρ-
τιο και τον Απρίλιο του 2012.

6 ΙΟΥΝΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης να εξα-
κολουθήσουν να διεξάγονται µέσω της διαδι-
κασίας των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο
και χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο και τουλάχιστον µέχρι τις
15 Ιανουαρίου 2013. Οι πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
µια περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται για όσο χρόνο κρίνεται
αναγκαίο και θα εφαρµόζεται η ίδια διαδικα-
σία και το ίδιο επιτόκιο µε τις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευ-
στότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των
πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα
πραγµατοποιηθούν στα τέλη Ιουλίου, Αυγού-
στου, Σεπτεµβρίου, Οκτωβρίου, Νοεµβρίου
και στα µέσα ∆εκεµβρίου 2012 µε επιτόκιο που
θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος
όρος του επιτοκίου στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά
τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

20 ΙΟΥΝΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
πρόσθετα µέτρα ώστε να διευρυνθούν οι
δυνατότητες συµµετοχής των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στις πράξεις του Ευρωσυστήµατος µε

στόχο να ενισχυθεί η ικανότητά τους να παρέ-
χουν πιστώσεις προς τα νοικοκυριά και τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις στη ζώνη του
ευρώ. Ειδικότερα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ µείωσε την ελάχιστη επιτρεπτή
πιστωτική διαβάθµιση και τροποποίησε τις
προϋποθέσεις υπό τις οποίες γίνονται αποδε-
κτοί ως εξασφαλίσεις ορισµένοι τίτλοι που
έχουν εκδοθεί έναντι κατεχόµενων περιου-
σιακών στοιχείων (asset-backed securities,
ABS). Η εφαρµογή σχετικά υψηλότερων περι-
κοπών αποτίµησης σε αυτούς τους τίτλους σε
σύγκριση µε τους τίτλους τους οποίους το
Ευρωσύστηµα αποδεχόταν ως εξασφαλίσεις
ανέκαθεν αποσκοπεί στην εξισορρόπηση των
διαφορετικών βαθµών κινδύνου που είναι
εγγενείς σε διαφορετικές εξασφαλίσεις και
στη διατήρηση σε σχετικά σταθερά επίπεδα
του συνολικού κινδύνου που αναλαµβάνει το
Ευρωσύστηµα όταν χορηγεί ρευστότητα στο
τραπεζικό σύστηµα. Συγκεκριµένα το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο αποφάσισε να γίνονται οι
ακόλουθες κατηγορίες τίτλων αποδεκτές:

11.. Τίτλοι εκδοθέντες έναντι διαφόρων τύπων
καταναλωτικών δανείων και συµβάσεων
χρηµατοδοτικής µίσθωσης ή έναντι ενυπόθη-
κων δανείων που χρηµατοδοτούν την αγορά
εµπορικών ακινήτων µε δεύτερη καλύτερη
πιστωτική διαβάθµιση, κατά την έκδοση και
µέχρι τη λήξη, ισοδύναµη µε τη διαβάθµιση Α
της εναρµονισµένης κλίµακας πιστωτικών δια-
βαθµίσεων του Ευρωσυστήµατος. Στους τίτ-
λους αυτούς θα εφαρµόζεται περικοπή απο-
τίµησης ύψους 16%.

22.. Τίτλοι εκδοθέντες έναντι διαφόρων τύπων
καταναλωτικών δανείων και συµβάσεων
χρηµατοδοτικής µίσθωσης ή στεγαστικών
δανείων ή δανείων προς επιχειρήσεις µικρού
και µεσαίου µεγέθους ή ενυπόθηκων δανείων
που χρηµατοδοτούν την αγορά εµπορικών ακι-
νήτων, µε δεύτερη καλύτερη πιστωτική δια-
βάθµιση, κατά την έκδοση και µέχρι τη λήξη,
ισοδύναµη µε τη διαβάθµιση ΒΒΒ της εναρ-
µονισµένης κλίµακας πιστωτικών διαβαθµί-
σεων του Ευρωσυστήµατος. Στους τίτλους οι
οποίοι έχουν εκδοθεί έναντι δανείων που χρη-
µατοδοτούν την απόκτηση εµπορικών ακινή-
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των θα εφαρµόζεται περικοπή αποτίµησης
32%, ενώ στους λοιπούς από τους προανα-
φερθέντες τίτλους θα εφαρµόζεται περικοπή
αποτίµησης 26%.

3 ΙΟΥΛΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα που εκδίδουν οµό-
λογα υπό την εγγύηση δηµόσιων αρχών µε
δυνατότητα επιβολής φορολογίας και έδρα
στον Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Χώρο δεν δικαι-
ούνται να χρησιµοποιήσουν ως εξασφαλίσεις
για την άντληση ρευστότητας από το Ευρω-
σύστηµα περισσότερους τίτλους αυτού του
είδους από ό,τι χρησιµοποιούν επί του παρό-
ντος ή επιπλέον τίτλους που είναι παρόµοιοι
µε τους προαναφερθέντες και έχουν εκδοθεί
από οντότητες µε τις οποίες τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα έχουν στενούς δεσµούς. Προβλέπεται
ωστόσο η δυνατότητα εξαιρέσεων εφόσον τα
πιστωτικά ιδρύµατα υποβάλουν σχέδια για την
άντληση χρηµατοδοτικών πόρων.

5 ΙΟΥΛΙΟΥ 2012 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 11
Ιουλίου 2012, το επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης και το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης στο 0,75%
και 1,50% αντιστοίχως, ενώ οι καταθέσεις των
πιστωτικών ιδρυµάτων στο Ευρωσύστηµα στο
πλαίσιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων θα είναι στο εξής άτοκες.

18 ΙΟΥΛΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
προσωρινά, από της 25ης Ιουλίου 2012, τα
εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν
εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή καλύ-
πτονται πλήρως από εγγύηση του Ελληνικού
∆ηµοσίου να µη γίνονται αποδεκτά από το
Ευρωσύστηµα ως εξασφαλίσεις επειδή δεν
ισχύουν πλέον τα µέτρα για τη βελτίωση της

ποιότητας των εν λόγω τίτλων. Κατά συνέπεια,
θεωρείται ότι οι εν λόγω τίτλοι δεν διαθέτουν
την ελάχιστη πιστωτική διαβάθµιση η οποία
απαιτείται από τις αποδεκτές εξασφαλίσεις.
Οι ανάγκες των πιστωτικών ιδρυµάτων για
ρευστότητα θα ικανοποιούνται από τις
οικείες εθνικές κεντρικές τράπεζες µε βάση
τις διαδικασίες οι οποίες έχουν συµφωνηθεί
στο επίπεδο του Ευρωσυστήµατος. Το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θα επανεξετάσει
κατά πόσον οι εν λόγω τίτλοι θα περιληφθούν
εκ νέου στις αποδεκτές εξασφαλίσεις µετά την
αξιολόγηση από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε
συνεργασία µε την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ της προ-
όδου της ελληνικής οικονοµίας όσον αφορά το
δεύτερο πρόγραµµα προσαρµογής το οποίο
ακολουθεί.

6 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2012 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προσδιό-
ρισε διάφορες τεχνικές λεπτοµέρειες σχετικά
µε τις οριστικές αγορές, εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος, κρατικών τίτλων από τις δευτε-
ρογενείς αγορές οι οποίες έχουν ως στόχο τη
διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας του µηχα-
νισµού µετάδοσης των επιδράσεων της νοµι-
σµατικής πολιτικής και τη διατήρηση του ενι-
αίου χαρακτήρα της στη ζώνη του ευρώ. Οι
αγορές αυτές θα είναι γνωστές ως Οριστικές
Νοµισµατικές Συναλλαγές. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ θα εξετάζει την εφαρµογή
των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλαγών,
υπό την προϋπόθεση ότι είναι αναγκαίες για
τους σκοπούς της νοµισµατικής πολιτικής. 

αα)) Αναγκαία προϋπόθεση για τη διεξαγωγή
τους είναι η επιβολή αυστηρής υποχρέωσης
επί του κράτους-µέλους του οποίου τα οµό-
λογα θα αγοράζονται, να τηρεί τους όρους
τους οποίους έχει συνοµολογήσει στο πλαίσιο
προγράµµατος του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή του
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας
(ESM) ή χορήγησης προληπτικής χρηµατοπι-
στωτικής συνδροµής µε τη µορφή πιστωτικού
ορίου µε ενισχυµένους όρους από τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM). 
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ββ)) Οι προαναφερθείσες συµφωνίες χρηµατο-
οικονοµικής στήριξης είναι αναγκαίο να προ-
βλέπουν τη δυνατότητα απόκτησης από την
πρωτογενή αγορά κρατικών οµολόγων του
κράτους-µέλους το οποίο λαµβάνει στήριξη
από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτι-
κής Σταθερότητας (EFSF) ή τον Ευρωπαϊκό
Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM). Θα επι-
διώκεται η συµµετοχή του ∆ΝΤ για τον προσ-
διορισµό των όρων τους οποίους θα πρέπει να
τηρεί το εν λόγω κράτος-µέλος καθώς επίσης
και για την παρακολούθηση της τήρησης των
όρων και της εν γένει προόδου µε την εφαρ-
µογή του προγράµµατος.

γγ)) Η διεξαγωγή Οριστικών Νοµισµατικών
Συναλλαγών θα διακόπτεται όταν επιτυγχά-
νονται οι στόχοι της ή εάν διαπιστωθεί ότι το
κράτος-µέλος δεν συµµορφώνεται µε τους
όρους του προγράµµατος οικονοµικής προ-
σαρµογής ή της προληπτικής χρηµατοπιστω-
τικής συνδροµής. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ θα αποφασίζει όσον αφορά την
έναρξη, τη συνέχιση ή τη διακοπή των Ορι-
στικών Νοµισµατικών Συναλλαγών, µε βάση
διεξοδική αξιολόγηση και ασκώντας διακρι-
τική ευχέρεια σύµφωνα µε την εντολή που του
έχει δοθεί από τη Συνθήκη για την άσκηση της
νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ.

δδ)) Η εφαρµογή των Οριστικών Νοµισµατικών
Συναλλαγών θα είναι δυνατή και στην περί-
πτωση κρατών-µελών τα οποία ακολουθούν
επί του παρόντος πρόγραµµα οικονοµικής
προσαρµογής, εφόσον έχουν αρχίσει να ανα-
κτούν πρόσβαση στις αγορές οµολόγων. 

εε)) Οι Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές
δεν θα υπόκεινται σε εκ των προτέρων ποσο-
τικά όρια, ενώ θα επικεντρώνονται στις βρα-
χυπρόθεσµες διάρκειες και ειδικότερα θα
αφορούν κρατικά οµόλογα µε διάρκεια
µεταξύ ενός και τριών ετών. 

σσττ)) Σε νοµική πράξη της ΕΚΤ το Ευρωσύ-
στηµα θα διευκρινίσει ότι δέχεται την ίδια
µεταχείριση (pari passu) ως προς τη σειρά ικα-
νοποίησης σε περίπτωση πιστωτικού γεγονό-
τος µε τους λοιπούς κατόχους των οµολόγων

επί των οποίων το Ευρωσύστηµα πραγµατο-
ποιεί Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές.

ζζ)) Η αγοραία αξία των τίτλων που θα αποκτά
το Ευρωσύστηµα µέσω Οριστικών Νοµισµα-
τικών Συναλλαγών θα δηµοσιοποιείται σε
εβδοµαδιαία βάση. Η µέση διάρκεια των τίτ-
λων και η κατανοµή τους ανά χώρα έκδοσης
θα δηµοσιοποιείται σε µηνιαία βάση.

ηη)) Το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων
καταργείται. Η ρευστότητα η οποία δηµιουρ-
γήθηκε µέσω του Προγράµµατος θα εξακο-
λουθήσει, όπως και κατά το παρελθόν, να
απορροφάται και οι τίτλοι που αποκτήθηκαν
από το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο αυτού του
προγράµµατος θα διακρατηθούν µέχρι τη λήξη
τους. Οµοίως, η ρευστότητα την οποία θα
δηµιουργούν οι Οριστικές Νοµισµατικές
Συναλλαγές θα εξουδετερώνεται πλήρως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε να διευρυνθεί το σύνολο των απο-
δεκτών εξασφαλίσεων µε στόχο να διευκο-
λυνθεί η συµµετοχή των αντισυµβαλλοµένων
του Ευρωσυστήµατος στις πράξεις ανοικτής
αγοράς για την παροχή ρευστότητας και η
χρήση της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης. Συγκεκριµένα: 1. τα εµπορεύσιµα χρε-
όγραφα τα οποία έχουν εκδώσει οι κεντρικές
κυβερνήσεις καθώς επίσης και 2. τα εµπο-
ρεύσιµα χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται
από εγγύηση κεντρικών κυβερνήσεων κρατών-
µελών που (α) είναι επιλέξιµα για Οριστικές
Νοµισµατικές Συναλλαγές ή (β) υπάγονται σε
πρόγραµµα οικονοµικής στήριξης από την
Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ από κοινού,
γίνονται αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως
εξασφαλίσεις χωρίς να λαµβάνεται υπόψη αν
ικανοποιούν την ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική
διαβάθµιση. Ωστόσο απαραίτητη προϋπόθεση
για να έχει εφαρµογή αυτή η απόφαση είναι
τα εν λόγω κράτη-µέλη να συµµορφώνονται,
σύµφωνα µε την αξιολόγηση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ, µε τους όρους που έχουν
συνοµολογηθεί στο πλαίσιο των εν λόγω προ-
γραµµάτων. Τα αυτά ισχύουν και σε σχέση µε
απαιτήσεις που αντιπροσωπεύουν δάνεια
προς τις κεντρικές κυβερνήσεις των εν λόγω
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κρατών-µελών ή δάνεια καλυπτόµενα από
εγγυήσεις των κυβερνήσεων – είναι αποδεκτές
ως εξασφαλίσεις ανεξάρτητα της πιστωτικής
τους διαβάθµισης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επεσήµανε επίσης ότι τα εµπορεύ-
σιµα χρεόγραφα που έχει εκδώσει ή εγγυηθεί
η ελληνική κυβέρνηση εξακολουθούν να µην
γίνονται αποδεκτά ως εξασφαλίσεις από το
Ευρωσύστηµα. Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο αποφάσισε ότι τα εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα τα οποία είναι εκφρασµένα σε δολάρια
ΗΠΑ, λίρες Αγγλίας ή γιεν Ιαπωνίας αλλά
έχουν εκδοθεί και διακρατούνται στη ζώνη του
ευρώ είναι προσωρινά δυνατόν να χρησιµο-
ποιούνται ως εξασφαλίσεις.

6 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2012

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης να εξα-
κολουθήσουν να διεξάγονται µέσω της διαδι-
κασίας των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο
και χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
9 Ιουλίου 2013. Οι πράξεις πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µία
περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να πραγ-
µατοποιούνται για όσο χρειαστεί και τουλά-
χιστον µέχρι την ηµεροµηνία που προανα-
φέρθηκε και θα εφαρµόζεται η ίδια διαδικα-
σία (και το ίδιο επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευ-
στότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των
πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα
πραγµατοποιηθούν στις 30 Ιανουαρίου, 27
Φεβρουαρίου, 27 Μαρτίου, 24 Απριλίου, 29
Μαΐου και 26 Ιουνίου 2013, µε επιτόκιο που θα
υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
το επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη
διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. 

19 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2012

Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν
εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή καλύ-

πτονται πλήρως από εγγύηση του Ελληνικού
∆ηµοσίου καθίστανται από της 21ης ∆εκεµ-
βρίου 2012 εκ νέου αποδεκτές εξασφαλίσεις
οι οποίες είναι δυνατόν να χρησιµοποιηθούν
στις πράξεις ανοικτής αγοράς και στις υπό-
λοιπες πράξεις χορήγησης χρηµατοδότησης
που διεξάγει το Ευρωσύστηµα. Αυτό ισχύει
ανεξάρτητα από το αν ικανοποιούν την ελά-
χιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση την
οποία θέτει το Ευρωσύστηµα εν γένει για τις
εξασφαλίσεις. Για τους εν λόγω τίτλους καθο-
ρίζεται ειδική κλίµακα ποσοστών περικοπών
αποτίµησης από 15% έως 81% ανάλογα µε την
εναποµένουσα διάρκεια και το κατά πόσον οι
τίτλοι φέρουν τοκοµερίδια ή είναι µηδενικού
τοκοµεριδίου. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ έλαβε υπόψη τη θετική αξιολόγηση από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε
την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ της προόδου της ελληνι-
κής οικονοµίας στο πλαίσιο του δεύτερου προ-
γράµµατος προσαρµογής το οποίο ακολουθεί,
καθώς επίσης και την υιοθέτηση από την ελλη-
νική κυβέρνηση πολλών µέτρων πολιτικής που
προωθούν τη δηµοσιονοµική εξυγίανση, υλο-
ποιούν διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και εξα-
σφαλίζουν τη σταθερότητα του πιστωτικού
συστήµατος στην ελληνική οικονοµία.

21 ΜΑΡΤΙΟΥ 2013

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοί-
νωσε ότι δεν θα επιτρέψει στην Κεντρική Τρά-
πεζα της Κύπρου να παράσχει έκτακτη χρη-
µατοδότηση (Εmergency Liquidity Assistance
– ELA) στην παρούσα έκταση µετά τις 25
Μαρτίου 2013, εάν δεν συµφωνηθεί πρό-
γραµµα της ΕΕ και του ∆ΝΤ το οποίο να δια-
σφαλίζει τη φερεγγυότητα των τραπεζών στις
οποίες χορηγείται η χρηµατοδότηση αυτή.

22 ΜΑΡΤΙΟΥ 2013

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφά-
σισε ότι τα τραπεζικά οµόλογα (πλην των
καλυµµένων οµολογιών) τα οποία φέρουν
κρατική εγγύηση δεν θα επιτρέπεται να χρη-
σιµοποιούνται από τα ίδια τα τραπεζικά ιδρύ-

Νοµισµατική Πολιτική
2012-2013 103

METRA 2012-13:������ 1  22-05-13  14:09  ������ 103



µατα τα οποία τα έχουν εκδώσει ως εξασφα-
λίσεις στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος µετά την 1η Μαρτίου
2015. Το αυτό ισχύει και στην περίπτωση που
οι οµολογίες έχουν εκδοθεί από οντότητες
στενά συνδεδεµένες µε τα τραπεζικά ιδρύ-
µατα τα οποία επιθυµούν να τις χρησιµοποι-
ήσουν ως εξασφαλίσεις.

Επιπρόσθετα από 1ης Μαρτίου 2015 δεν θα
γίνονται αποδεκτές ως εξασφαλίσεις καλυµ-
µένες οµολογίες στο κάλυµµα των οποίων
συµπεριλαµβάνονται τραπεζικά οµόλογα που
φέρουν κρατική εγγύηση αλλά έχουν εκδοθεί
από το ίδιο πιστωτικό ίδρυµα (ή οντότητα
στενά συνδεδεµένη µε αυτό) το οποίο τις προ-
σκοµίζει στο Ευρωσύστηµα ως εξασφαλίσεις.

Μέχρι της 28ης Φεβρουαρίου 2015 οι αντι-
συµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος δύνανται
να προσκοµίζουν ως εξασφαλίσεις οµόλογα τα
οποία έχουν εκδώσει οι ίδιοι και φέρουν κρα-
τική εγγύηση (αλλά δεν αποτελούν καλυµµένες
τραπεζικές οµολογίες) συνολικής αξίας µέχρι
της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων σε αυτή
την κατηγορία που είχαν χρησιµοποιηθεί ως
εξασφαλίσεις στις 3 Ιουλίου 2012.

2 ΜΑΪΟΥ 2013

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης το επιτόκιο
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και
κατά 50 µονάδες βάσης το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης στο 0,50%
και 1,00% αντιστοίχως, από 8 Mαΐου 2013, ενώ
οι καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στο
Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων παραµένουν άτοκες.

Επίσης, αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµοπρα-
σιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό
περιορισµό για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο,
και τουλάχιστον µέχρι τις 8 Ιουλίου 2014. Οι
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδό-
τησης µε διάρκεια µία περίοδο τήρησης θα εξα-
κολουθήσουν να πραγµατοποιούνται για όσο
χρειαστεί και τουλάχιστον µέχρι το τέλος του β’
τριµήνου του 2014 και θα εφαρµόζεται η ίδια
διαδικασία (και το ίδιο επιτόκιο) µε τις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε επίσης να χορη-
γηθεί ρευστότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό
µέσω των πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι
οποίες θα πραγµατοποιηθούν στις 31 Ιουλίου,
28 Αυγούστου, 25 Σεπτεµβρίου, 30 Οκτωβρίου,
27 Νοεµβρίου και 18 ∆εκεµβρίου 2013 και 29
Ιανουαρίου, 26 Φεβρουαρίου, 26 Μαρτίου, 30
Απριλίου, 28 Μαΐου και 25 Ιουνίου 2014 µε επι-
τόκιο που θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως
ο µέσος όρος το επιτοκίου στις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν
κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. 

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε  τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχει εκδώσει ή εγγυηθεί η Κυπριακή ∆ηµο-
κρατία να ενταχθούν εκ νέου από τις 9 Μαΐου
στις αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα εξασφα-
λίσεις. Στα εν λόγω χρεόγραφα θα εφαρµόζε-
ται ειδική κλίµακα περικοπών αποτίµησης,
αλλά δεν θα εφαρµόζεται η ελάχιστη αποδεκτή
πιστωτική διαβάθµιση του Ευρωσυστήµατος.
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ βάσισε την
απόφαση αυτή στο γεγονός ότι υπεγράφη Μνη-
µόνιο Συνεννόησης σχετικά µε το πρόγραµµα
οικονοµικής και χρηµατοπιστωτικής προσαρ-
µογής που θα εφαρµοστεί στην Κύπρο.
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
∆ΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιµα

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

2009 100,0 1,2 100,0 -0,5 100,0 3,6 100,0 2,4 100,0 2,6

2010 104,7 4,7 105,6 5,6 103,6 3,6 103,0 3,0 103,4 3,4

2011 108,2 3,3 110,0 4,2 105,9 2,3 104,6 1,5 104,8 1,3

2012 109,8 1,5 112,5 2,2 106,5 0,5 105,0 0,3 104,9 0,1

2011 I 106,5 4,7 107,3 5,9 105,5 3,2 103,2 2,5 103,3 2,5

II 109,0 3,5 111,7 4,5 105,7 2,4 105,2 1,7 105,7 1,6

III 107,6 2,4 108,9 2,9 106,0 1,8 104,0 0,7 104,0 0,3

IV 109,6 2,8 112,2 3,6 106,5 1,9 106,0 1,3 106,2 0,8

2012 I 108,7 2,0 110,0 2,5 106,9 1,4 104,1 0,9 103,9 0,6

II 110,7 1,5 113,9 2,0 106,7 0,9 106,0 0,7 106,2 0,5

III 109,0 1,3 111,0 1,9 106,6 0,6 104,3 0,3 104,1 0,1

IV 110,9 1,1 115,0 2,5 105,7 -0,7 105,5 -0,5 105,5 -0,7

2013 I 108,7 0,0 111,5 1,3 105,2 -1,6 102,7 -1,3 102,3 -1,5

2011 Ιαν. 106,3 5,2 107,1 6,8 105,3 3,2 103,3 2,7 103,4 2,7

Φεβρ. 104,9 4,4 104,4 5,1 105,5 3,5 101,5 2,1 101,3 2,1

Μάρτ. 108,3 4,5 110,5 5,9 105,6 2,8 104,7 2,6 105,1 2,7

Απρ. 109,0 3,9 111,6 5,1 105,7 2,5 105,1 2,1 105,5 2,1

Μάιος 109,2 3,3 111,9 4,1 105,7 2,3 105,3 1,5 105,7 1,4

Ιούν. 109,0 3,3 111,5 4,3 105,7 2,2 105,3 1,6 105,7 1,4

Ιούλ. 107,4 2,4 108,8 3,0 105,8 1,7 103,8 0,6 103,7 0,2

Αύγ. 105,9 1,7 106,1 1,7 105,8 1,6 102,2 0,0 101,9 -0,6

Σεπτ. 109,4 3,1 111,9 3,9 106,4 2,0 106,0 1,6 106,3 1,3

Οκτ. 109,6 3,0 112,1 3,9 106,4 1,9 106,0 1,4 106,3 1,0

Νοέµ. 109,7 2,9 112,4 3,9 106,4 1,8 106,1 1,3 106,3 0,9

∆εκ. 109,6 2,4 112,0 2,9 106,6 1,9 106,0 1,1 106,1 0,6

2012 Ιαν. 108,7 2,3 110,0 2,7 107,2 1,8 104,6 1,3 104,4 1,0

Φεβρ. 107,1 2,1 107,3 2,8 106,8 1,2 102,4 0,9 101,9 0,6

Μάρτ. 110,1 1,7 112,8 2,1 106,8 1,1 105,2 0,5 105,3 0,2

Απρ. 111,1 1,9 114,5 2,6 106,7 1,0 106,1 0,9 106,3 0,7

Μάιος 110,7 1,4 113,9 1,8 106,7 0,9 106,0 0,7 106,2 0,4

Ιούν. 110,4 1,3 113,3 1,6 106,7 0,9 106,0 0,6 106,2 0,4

Ιούλ. 108,9 1,3 110,7 1,7 106,7 0,8 104,4 0,6 104,3 0,5

Αύγ. 107,8 1,7 108,6 2,4 106,8 0,9 102,7 0,5 102,2 0,4

Σεπτ. 110,4 0,9 113,7 1,7 106,3 -0,1 105,7 -0,3 105,8 -0,5

Οκτ. 111,3 1,6 115,6 3,1 106,0 -0,4 105,7 -0,3 105,7 -0,5

Νοέµ. 110,8 1,0 114,7 2,1 105,9 -0,5 105,5 -0,5 105,5 -0,7

∆εκ. 110,5 0,8 114,6 2,3 105,4 -1,2 105,3 -0,6 105,3 -0,8

2013 Ιαν. 109,0 0,2 111,8 1,6 105,5 -1,6 103,3 -1,2 103,0 -1,4

Φεβρ. 107,2 0,1 108,8 1,4 105,1 -1,6 101,0 -1,4 100,2 -1,6

Μάρτ. 109,9 -0,2 113,9 1,0 104,9 -1,7 103,9 -1,2 103,8 -1,4

Απρ. 110,4 -0,6 115,0 0,4 104,7 -1,9 104,7 -1,2 104,7 -1,4
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Πίνακας 2 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος- Μάρτιος

2010 2011 2012 2011 2012 2013

Ι ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆)
Ι.Α ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ (Ι.Α.1– Ι.Α.2)

Ισοζύγιο καυσίµων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα
Ισοζύγιο πλοίων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιµα
Πλοία (εισπράξεις)
Λοιπά αγαθά

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιµα
Πλοία (πληρωµές)
Λοιπά αγαθά

Ι.Β ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Β.1– Ι.Β.2)
Ι.Β.1 Εισπράξεις

Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Β.2 Πληρωµές
Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Γ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ (Ι.Γ.1– Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.Γ.2 Πληρωµές
Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.∆ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (Ι.∆.1– Ι.∆.2)
Ι.∆.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.)

Ι.∆.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (ΙΙ.1– ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙ.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ
ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (I+II)

ΙV ΙΣΟΖΥΓΙΟ XΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (IV.A+IV.B+IV.Γ+IV.∆)
ΙV.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 1

Κατοίκων στο εξωτερικό
Μη κατοίκων στην Ελλάδα

ΙV.Β ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

ΙV.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙV.∆ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ2

V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ3

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.
3 Aπό την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ τον Ιανουάριο του 2001, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας, περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα”
και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και
τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.

-22.506,0 -20.633,5 -6.527,9 -7.099,0 -4.810,9 -2.346,9
-28.279,6 -27.229,1 -19.619,0 -7.609,5 -5.872,2 -4.522,4

-8.627,2 -11.126,9 -10.220,0 -3.331,5 -3.142,9 -2.299,1
-19.652,4 -16.102,1 -9.399,1 -4.278,0 -2.729,3 -2.223,4

-3.621,3 -3.261,2 -1.042,6 -733,1 -356,8 -300,0
-16.031,1 -12.840,9 -8.356,4 -3.544,9 -2.372,5 -1.923,3
17.081,5 20.230,6 22.020,6 4.329,3 4.930,9 5.446,6

4.950,0 6.187,7 7.426,4 1.134,7 1.470,8 1.920,6
798,6 754,7 737,8 182,8 178,0 109,4

11.332,9 13.288,2 13.856,5 3.011,8 3.282,2 3.416,6
45.361,0 47.459,6 41.639,7 11.938,8 10.803,2 9.969,0
13.577,1 17.314,6 17.646,3 4.466,2 4.613,7 4.219,7

4.419,9 4.015,9 1.780,4 915,9 534,8 409,5
27.364,0 26.129,2 22.213,0 6.556,7 5.654,7 5.339,9
13.248,5 14.629,6 14.721,4 996,2 1.515,7 1.500,1
28.477,8 28.609,2 27.108,8 4.635,3 4.712,6 4.136,6

9.611,3 10.504,7 10.024,9 466,7 407,3 392,2
15.418,4 14.096,6 13.287,4 3.340,9 3.367,7 2.883,1

3.448,1 4.007,9 3.796,5 827,6 937,6 861,3
15.229,4 13.979,6 12.387,4 3.639,0 3.196,8 2.636,5

2.156,0 2.266,5 1.843,9 530,6 414,4 326,2
8.155,4 7.234,4 6.328,0 1.860,9 1.639,8 1.405,9
4.917,9 4.478,7 4.215,5 1.247,5 1.142,7 904,4

-7.673,8 -8.594,8 -3.061,7 -1.697,5 -1.833,4 -1.027,5
4.009,3 3.322,1 3.274,6 787,6 826,6 817,9

199,7 188,0 200,8 45,0 49,0 54,1
3.809,6 3.134,1 3.073,7 742,6 777,6 763,7

11.683,1 11.916,9 6.336,3 2.485,0 2.660,0 1.845,4
377,6 470,0 468,0 102,4 119,7 107,7

11.305,5 11.447,0 5.868,4 2.382,6 2.540,3 1.737,6
198,9 560,8 1.431,5 1.211,7 1.379,0 1.702,9

4.654,3 4.435,0 5.125,6 2.508,7 2.631,2 2.778,7
3.188,5 3.254,9 4.060,2 2.222,8 2.356,4 2.376,8
1.465,8 1.180,1 1.065,4 285,9 274,8 402,0
4.455,4 3.874,2 3.694,1 1.296,9 1.252,2 1.075,9
2.860,4 2.485,4 2.647,9 909,2 926,7 917,9
1.595,0 1.388,8 1.046,2 387,8 325,5 158,0
2.071,5 2.671,8 2.327,6 312,1 1.053,4 1.092,5
2.356,2 2.932,7 2.564,6 370,7 1.118,7 1.194,5
2.239,3 2.798,5 2.486,0 351,8 1.101,5 1.173,1

116,9 134,2 78,6 18,9 17,2 21,4
284,7 260,8 237,1 58,6 65,2 102,0

15,8 12,7 13,7 2,5 2,0 0,9
268,9 248,1 223,3 56,1 63,3 101,2

-20.434,5 -17.961,7 -4.200,3 -6.786,9 -3.757,5 -1.254,4

20.853,9 17.838,1 4.153,5 6.380,6 4.958,1 133,1
-927,0 -452,6 2.322,4 -700,2 -518,3 1.293,4

-1.176,2 -1.274,9 30,4 -258,4 -106,6 685,1
249,2 822,3 2.292,0 -441,8 -411,7 608,3

-20.855,0 -19.778,3 -99.903,9 -6.055,3 -37.033,7 542,7
13.278,7 4.139,0 -58.086,1 1.120,6 -11.807,5 1.725,4

-34.133,6 -23.917,3 -41.817,8 -7.176,0 -25.226,2 -1.182,7
42.538,8 38.050,0 101.744,1 13.093,2 42.530,1 -1.711,0

7.658,7 7.638,7 13.863,4 4.885,4 10.247,8 15.782,5
34.880,2 30.411,3 87.880,7 8.207,8 32.282,3 -17.493,5
29.978,2 39.873,9 109.093,9 21.136,9 38.731,1 7.940,8

97,0 19,0 -9,0 43,0 -20,0 8,0
-419,4 123,6 46,8 406,3 -1.200,6 1.121,3

4.777,0 5.332,0 5.500,0 4.557,0 5.434,0 5.461,0
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Πίνακας 3 Ελλάδα: ανάλυση καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα λοιπά ΝΧΙ,1

κατά νόµισµα και κατά κατηγορία

Τέλος
περιόδου

Σύνολο
καταθέσεων

Ανάλυση κατά νόµισµα Ανάλυση κατά κατηγορία

Καταθέσεις
σε ευρώ2

Καταθέσεις
σε λοιπά

νοµίσµατα Όψεως2 Ταµιευτηρίου Προθεσµίας

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τα λοιπά Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (λοιπά ΝΧΙ) περιλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός από την Τράπεζα της Ελλάδος) και τα αµοι-
βαία κεφάλαια χρηµαταγοράς.
2 Περιλαµβάνεται και το ηλεκτρονικό χρήµα.

2008 227.253 200.638 26.615 21.827 67.328 138.098

2009 237.341 217.257 20.084 26.140 75.811 135.390

2010 209.521 191.988 17.533 22.865 66.706 119.951

2011 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097

2012 161.373 149.975 11.398 18.173 44.844 98.357

2010 Ιαν. 232.889 212.593 20.296 24.210 75.628 133.051

Φεβρ. 229.685 210.105 19.580 23.797 74.853 131.035

Μάρτ. 227.649 209.164 18.485 23.494 74.292 129.863

Απρ. 222.577 204.905 17.672 23.353 72.943 126.280

Μάιος 220.106 201.634 18.472 23.058 72.069 124.979

Ιούν. 216.766 197.432 19.334 24.374 70.595 121.797

Ιούλ. 212.253 194.139 18.114 22.525 69.797 119.932

Αύγ. 213.003 194.153 18.850 22.217 69.371 121.415

Σεπτ. 212.903 195.238 17.665 23.619 67.785 121.499

Οκτ. 211.515 194.029 17.486 22.398 67.813 121.303

Νοέµ. 209.128 190.743 18.385 22.524 66.082 120.522

∆εκ. 209.521 191.988 17.533 22.865 66.706 119.951

2011 Ιαν. 205.438 188.543 16.895 22.063 65.552 117.823

Φεβρ. 202.815 186.494 16.321 21.057 64.428 117.330

Μάρτ. 199.086 183.277 15.809 20.829 62.102 116.156

Απρ. 196.678 181.243 15.435 20.098 62.080 114.499

Μάιος 191.815 176.699 15.116 20.333 60.569 110.914

Ιούν. 188.108 174.095 14.013 21.071 59.446 107.592

Ιούλ. 187.143 173.435 13.708 19.941 58.552 108.649

Αύγ. 188.574 174.786 13.788 20.211 58.493 109.871

Σεπτ. 183.128 169.563 13.565 19.615 56.210 107.304

Οκτ. 176.323 163.782 12.541 19.202 54.699 102.422

Νοέµ. 172.759 160.232 12.527 18.695 53.236 100.828

∆εκ. 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097

2012 Ιαν. 168.873 156.194 12.679 17.468 52.178 99.227

Φεβρ. 164.308 152.079 12.229 17.014 50.621 96.673

Μάρτ. 165.283 152.988 12.295 16.593 49.077 99.613

Απρ. 165.877 153.387 12.490 17.230 49.317 99.330

Μάιος 157.367 145.599 11.768 16.679 48.459 92.229

Ιούν. 150.513 139.435 11.078 15.982 46.543 87.988

Ιούλ. 153.825 142.488 11.336 16.174 46.129 91.522

Αύγ. 153.328 142.185 11.143 15.490 45.545 92.292

Σέπτ. 154.246 143.326 10.920 15.949 45.154 93.143

Οκτ. 155.190 144.231 10.959 15.830 44.533 94.827

Νοέµ. 155.816 144.912 10.904 15.997 43.718 96.100

∆εκ. 161.373 149.975 11.398 18.173 44.844 98.357

2013 Ιαν. 160.897 150.354 10.543 16.014 43.590 101.293

Φεβρ. 163.948 153.044 10.904 15.813 43.509 104.625

Μάρτ. 163.958 153.255 10.703 16.158 43.417 104.382
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Πίνακας 4 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών 30 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στις 12 Μαρτίου 2012 άρχισε η διαπραγµάτευση των νέων ελληνικών οµολόγων µετά την ολοκλήρωση της ανταλλαγής των παλαιών ελληνικών οµολόγων
στο πλαίσιο του PSI.

2008 4,27 4,51 4,54 4,80 5,18 5,30

2009 3,12 4,22 4,49 5,17 5,61 5,83

2010 9,39 9,34 9,51 9,09 8,89 8,07

2011 26,18 22,88 18,97 15,75 12,97 10,72

2012 22,50 20,23 19,04 17,84

2010 Ιαν. 4,72 5,40 5,61 6,02 6,50 6,36

Φεβρ. 5,92 6,30 6,21 6,46 6,58 6,47

Μάρτ. 5,51 5,84 5,83 6,24 6,45 6,47

Απρ. 7,91 7,87 7,87 7,83 7,46 7,08

Μάιος 8,28 8,59 8,39 7,97 8,28 7,69

Ιούν. 9,41 9,50 9,57 9,10 9,68 9,11

Ιούλ. 11,17 10,85 10,94 10,34 10,34 9,08

Αύγ. 11,65 11,33 11,18 10,70 10,36 9,00

Σεπτ. 11,63 11,65 11,76 11,34 10,49 8,89

Οκτ. 9,64 9,64 10,13 9,57 9,41 8,39

Νοέµ. 13,08 12,27 12,91 11,52 10,35 9,13

∆εκ. 13,75 12,89 13,66 12,01 10,75 9,15

2011 Ιαν. 13,78 12,94 13,32 11,73 10,58 8,89

Φεβρ. 13,40 13,04 13,18 11,40 10,14 8,64

Μάρτ. 15,33 15,49 14,37 12,44 10,57 8,87

Απρ. 19,11 18,04 16,30 13,86 11,27 9,40

Μάιος 24,28 20,87 17,86 15,94 13,19 10,52

Ιούν. 26,48 22,83 19,04 16,69 13,97 11,54

Ιούλ. 28,96 24,37 19,66 16,15 13,73 10,98

Αύγ. 26,74 24,43 19,68 15,90 13,19 10,06

Σεπτ. 31,51 28,88 22,27 17,78 13,97 10,08

Οκτ. 34,61 29,53 22,59 18,04 14,16 11,00

Νοέµ. 34,08 29,31 22,50 17,92 14,20 13,76

∆εκ. 45,88 34,85 26,90 21,14 16,71 14,85

2012 Ιαν. 68,08 47,04 41,84 25,91 20,10 16,91

Φεβρ. 77,65 50,35 44,05 29,24 21,51 17,28

Μάρτ.1 19,06 17,91 16,90 15,59

Απρ. 21,48 20,18 18,63 17,11

Μάιος 26,90 24,50 22,59 21,37

Ιούν. 27,82 25,36 24,32 23,09

Ιούλ. 25,82 24,58 23,39 22,26

Αύγ. 24,34 22,73 21,10 20,33

Σεπτ. 20,91 20,30 18,96 18,54

Οκτ. 17,96 17,34 16,79 15,98

Νοέµ. 17,20 15,85 15,62 14,50

∆εκ. 13,33 12,37 12,13 11,18

2013 Ιαν. 11,10 10,66 10,28 9,51

Φεβρ. 10,95 10,63 10,39 9,42

Μάρτ. 11,38 11,35 10,89 9,88

Απρ. 11,58 11,60 10,85 9,87
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Πίνακας 5 Χρηµατοδότηση του εγχώριoυ ιδιωτικού τοµέα κατά κλάδο δραστηριότητας από τα
εγχώρια ΝΧΙ1,2

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Γενικό
σύνολο

Επιχειρήσεις
Ελεύθε-

ροι επαγ-
γελµα-

τίες,
αγρότες,
ατοµικές
επιχειρή-

σεις

Iδιώτες και ιδιωτικά
µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα

Σύνολο

Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις Λοιπά
χρηµ/τι-
κά ιδρύ-

µατα και
ασφαλι-

στικές
επιχ/σεις Σύνολο

Στεγα-
στικά

Κατανα-
λωτικά ΛοιπάΣύνολο

εκ των οποίων

Βιοµη-
χανία Εµπόριο Ναυτιλία

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στα υπόλοιπα περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε εταιρικά οµόλογα, τα τιτλοποιηµένα δάνεια καθώς και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά
οµόλογα.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και δεν περιλαµ-
βάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.

2008 249.661 132.458 124.132 24.873 32.985 10.228 8.326 - 117.203 77.700 36.435 3.068
2009 249.677 130.043 123.821 22.790 33.519 10.031 6.222 - 119.635 80.559 36.044 3.032
2010 257.846 123.244 116.514 24.269 25.355 17.498 6.730 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532
2011 248.535 120.126 113.045 23.405 24.687 18.008 7.081 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672
2012 227.655 107.335 100.758 22.162 22.168 12.442 6.577 13.790 106.530 74.634 30.236 1.660
2010 Ιαν. 250.167 130.610 124.477 22.964 33.407 10.350 6.133 - 119.557 80.704 35.876 2.977

Φεβρ. 251.173 131.520 124.916 23.031 33.182 10.618 6.604 - 119.653 80.878 35.792 2.984

Μάρτ. 251.062 131.392 125.192 23.042 33.202 10.701 6.201 - 119.669 81.173 35.490 3.007

Απρ. 250.982 131.529 124.844 22.992 33.103 10.686 6.685 - 119.453 81.125 35.326 3.002

Μάιος 252.072 132.718 126.164 23.060 33.087 11.729 6.554 - 119.355 81.110 35.194 3.050

Ιούν. 260.352 126.525 120.823 25.423 26.724 19.340 5.702 13.904 119.924 81.430 36.292 2.202

Ιούλ. 258.943 125.529 119.080 24.991 26.718 18.339 6.449 13.929 119.485 81.334 35.960 2.192

Αύγ. 258.777 125.452 119.229 24.662 26.633 18.708 6.224 13.812 119.512 81.450 35.898 2.163

Σεπτ. 258.476 123.543 116.978 24.471 25.873 17.798 6.564 15.618 119.316 81.201 35.834 2.281

Οκτ. 257.256 122.772 116.233 24.687 25.663 17.141 6.539 16.429 118.055 80.033 35.621 2.401

Νοέµ. 258.023 123.361 117.005 24.540 25.607 18.108 6.356 16.444 118.217 80.302 35.443 2.472
∆εκ. 257.846 123.244 116.514 24.269 25.355 17.498 6.730 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532

2011 Ιαν. 256.852 122.894 116.347 24.658 25.125 17.485 6.548 16.465 117.493 80.128 34.884 2.480
Φεβρ. 256.737 122.999 116.484 24.698 25.134 17.356 6.516 16.450 117.288 80.028 34.702 2.558

Μάρτ. 255.374 122.173 115.794 24.854 25.407 16.983 6.379 16.355 116.846 79.823 34.454 2.569

Απρ. 253.703 121.175 114.880 25.115 25.279 16.273 6.295 16.170 116.358 79.718 34.060 2.580

Μάιος 253.193 120.934 114.935 24.918 25.266 16.944 6.000 16.032 116.227 79.794 33.811 2.622

Ιούν. 253.486 121.372 115.041 24.862 25.245 16.927 6.331 16.027 116.088 79.800 33.598 2.690

Ιούλ. 254.242 122.287 116.026 25.526 25.149 17.254 6.262 16.004 115.951 79.936 33.241 2.773

Αύγ. 252.484 121.352 114.641 25.096 24.661 17.140 6.711 15.846 115.286 79.575 33.885 1.826

Σεπτ. 252.947 122.680 115.758 23.907 25.678 18.306 6.922 15.713 114.554 79.170 33.680 1.704

Οκτ. 251.106 121.670 113.926 23.884 25.153 17.600 7.744 15.529 113.907 78.869 33.385 1.654

Νοέµ. 249.996 121.244 113.564 23.764 24.954 17.710 7.680 15.363 113.389 78.506 33.194 1.689
∆εκ. 248.535 120.126 113.045 23.405 24.687 18.008 7.081 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672

2012 Ιαν. 249.087 121.138 111.836 23.325 24.342 17.238 9.302 15.259 112.690 78.104 32.778 1.808
Φεβρ. 246.841 119.455 110.418 23.138 24.146 16.182 9.037 15.149 112.237 77.857 32.568 1.811

Μάρτ. 245.113 118.316 110.126 23.054 24.053 16.231 8.190 15.067 111.729 77.601 32.300 1.828

Απρ. 242.708 116.365 108.730 23.021 23.643 16.300 7.636 15.002 111.341 77.381 32.141 1.818

Μάιος 242.040 116.193 108.594 22.802 23.495 16.837 7.599 14.975 110.872 77.124 31.911 1.837

Ιούν. 240.141 114.529 107.224 22.879 23.590 14.803 7.305 15.011 110.601 77.002 31.745 1.854

Ιούλ. 234.334 112.050 104.863 22.036 22.810 14.994 7.186 13.879 108.406 75.747 30.858 1.801

Αύγ. 233.035 111.011 104.016 21.976 22.674 14.530 6.995 13.954 108.070 75.482 30.776 1.811

Σεπτ. 231.818 110.320 103.419 22.011 22.641 14.190 6.902 13.957 107.541 75.098 30.634 1.809

Οκτ. 230.674 109.599 102.850 22.142 22.351 14.097 6.749 13.854 107.221 74.897 30.509 1.815

Νοέµ. 229.787 109.241 102.599 22.046 22.243 14.081 6.642 13.843 106.702 74.683 30.381 1.637
∆εκ. 227.655 107.335 100.758 22.162 22.168 12.442 6.577 13.790 106.530 74.634 30.236 1.660

2013 Ιαν. 225.506 106.485 100.010 22.445 21.785 12.124 6.475 13.650 105.371 73.864 29.898 1.609
Φεβρ. 224.990 106.393 99.736 22.088 21.653 12.373 6.658 13.619 104.977 73.662 29.684 1.630

Μάρτ. 228.362 110.037 103.297 22.372 22.220 13.586 6.740 13.637 104.688 73.524 29.511 1.653
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Πίνακας 6 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ από κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από µη χρηµατοπιστωτικές

επιχειρήσεις

Μέσο επιτόκιο
όλων των

καταθέσεων

Μίας ηµέρας1,2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος Μίας ηµέρας1,2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτοςΣύνολο

εκ των οποίων
Απλού

ταµιευτηρίου2

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων απλού ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

2008 1,26 1,17 4,87 1,09 4,48 2,89

2009 0,63 0,56 2,74 0,50 1,65 1,71

2010 0,43 0,38 3,26 0,35 2,53 1,91

2011 0,47 0,40 4,18 0,41 3,55 2,44

2012 0,47 0,42 4,78 0,44 4,19 2,84

2010 Ιαν. 0,43 0,37 2,18 0,37 1,21 1,35

Φεβρ. 0,44 0,38 2,35 0,36 1,29 1,44

Μάρτ. 0,43 0,38 2,61 0,38 1,61 1,58

Απρ. 0,43 0,37 2,98 0,36 1,71 1,75

Μάιος 0,42 0,37 3,42 0,38 2,06 1,96

Ιούν. 0,43 0,38 3,61 0,32 3,37 2,11

Ιούλ. 0,43 0,38 3,71 0,31 3,40 2,16

Αύγ. 0,43 0,38 3,66 0,32 3,14 2,12

Σεπτ. 0,43 0,38 3,61 0,33 2,98 2,09

Οκτ. 0,44 0,38 3,68 0,34 2,98 2,12

Νοέµ. 0,44 0,38 3,65 0,35 3,27 2,11

∆εκ. 0,44 0,38 3,68 0,36 3,29 2,15

2011 Ιαν. 0,44 0,38 3,74 0,34 3,40 2,18

Φεβρ. 0,44 0,38 3,75 0,34 3,23 2,18

Μάρτ. 0,45 0,39 3,76 0,41 3,39 2,21

Απρ. 0,46 0,39 3,88 0,38 3,56 2,29

Μάιος 0,46 0,40 3,95 0,35 3,52 2,32

Ιούν. 0,47 0,41 4,10 0,42 3,38 2,39

Ιούλ. 0,47 0,40 4,29 0,45 3,82 2,51

Αύγ. 0,47 0,40 4,31 0,44 3,54 2,51

Σεπτ. 0,47 0,41 4,37 0,43 3,65 2,55

Οκτ. 0,48 0,41 4,50 0,44 3,75 2,62

Νοέµ. 0,48 0,41 4,62 0,43 3,64 2,68

∆εκ. 0,48 0,41 4,88 0,48 3,76 2,81

2012 Ιαν. 0,47 0,41 4,79 0,41 4,03 2,78

Φεβρ. 0,47 0,41 4,86 0,46 4,08 2,83

Μάρτ. 0,47 0,41 4,94 0,53 4,43 2,89

Απρ. 0,47 0,41 4,96 0,47 4,37 2,92

Μάιος 0,48 0,42 4,90 0,46 4,26 2,91

Ιούν. 0,48 0,42 5,01 0,46 4,17 2,94

Ιούλ. 0,47 0,42 4,82 0,40 4,29 2,86

Αύγ. 0,47 0,42 4,56 0,40 4,04 2,72

Σεπτ. 0,46 0,41 4,60 0,45 4,19 2,75

Οκτ. 0,47 0,42 4,64 0,41 4,12 2,79

Νοέµ. 0,47 0,42 4,60 0,41 4,20 2,79

∆εκ. 0,49 0,43 4,70 0,46 4,15 2,85

2013 Ιαν. 0,48 0,42 4,59 0,47 4,23 2,81

Φεβρ. 0,48 0,42 4,49 0,49 4,22 2,76

Μάρτ. 0,49 0,42 4,36 0,44 3,95 2,72
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Πίνακας 7 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς ιδιώτες και
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα1

∆άνεια προς ελεύθε-
ρους επαγγελµατίες,

αγρότες, ατοµικές επι-
χειρήσεις

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

Μέσο
επιτόκιο

όλων των
δανείων

Κατανα-
λωτικά
δάνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια
µε καθορισµένη

διάρκεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια µε
καθορι-

σµένη
διάρκεια

και επιτό-
κιο κυµαι-

νόµενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια µε καθορισµένη
διάρκεια και επιτόκιο

κυµαινόµενο ή σταθερό
έως ένα έτος

Επιτόκιο
κυµαινό-

µενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

κατ/κών
δανείων µε

καθορι-
σµένη

διάρκεια

Επιτόκιο
κυµαινό-
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από λογαριασµούς όψεως.

2008 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71 6,82
2009 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52 5,52
2010 14,18 9,79 9,53 3,42 3,67 6,25 5,53 4,27 5,64
2011 14,98 10,16 9,96 4,28 4,33 10,12 8,76 7,50 6,77 5,74 6,68
2012 14,95 8,19 8,40 3,32 3,26 10,21 7,68 7,66 6,87 5,92 6,09
2010 Ιαν. 14,05 8,69 8,96 3,05 3,44 5,72 4,52 3,23 5,09

Φεβρ. 14,14 8,65 9,36 3,08 3,42 5,87 4,72 3,37 5,16
Μάρτ. 13,84 8,94 9,27 3,21 3,53 5,93 4,98 3,71 5,26
Απρ. 13,94 8,69 9,30 3,32 3,62 6,13 5,21 3,55 5,3
Μάιος 13,92 8,48 9,30 3,36 3,63 6,29 5,56 3,77 5,36
Ιούν. 14,28 10,31 9,45 3,26 3,50 9,07 7,43 5,94 5,47 3,89 5,50
Ιούλ. 14,29 10,88 9,79 3,54 3,78 9,19 6,84 6,25 5,74 4,73 5,85
Αύγ. 14,31 10,92 9,86 3,67 3,89 9,23 7,87 6,48 5,87 4,51 5,95
Σεπτ. 14,33 10,40 9,75 3,54 3,74 9,21 7,63 6,45 5,86 5,28 6,02
Οκτ. 14,29 10,65 9,87 3,72 3,92 9,43 8,07 6,56 5,94 5,32 6,07
Νοέµ. 14,41 10,57 9,82 3,67 3,83 9,47 7,99 6,62 6,14 4,94 6,07
∆εκ. 14,40 10,27 9,68 3,65 3,79 9,57 7,83 6,79 6,34 4,98 6,07

2011 Ιαν. 14,59 10,73 9,84 3,93 4,05 9,58 8,27 6,81 6,14 4,89 6,17
Φεβρ. 14,64 10,44 9,88 3,91 4,04 9,72 8,40 6,90 6,23 5,37 6,41
Μάρτ. 14,70 9,74 9,52 4,04 4,17 9,78 8,59 7,05 6,46 5,39 6,38
Απρ. 14,74 10,65 10,15 4,25 4,32 9,91 8,63 7,26 6,46 5,55 6,57
Μάιος 14,89 10,48 10,22 4,26 4,33 9,98 8,86 7,34 6,59 5,48 6,62
Ιούν. 14,94 10,47 10,23 4,23 4,32 10,10 8,62 7,59 6,76 5,56 6,64
Ιούλ. 15,06 11,03 10,45 4,44 4,52 10,19 8,74 7,65 6,85 5,76 6,79
Αύγ. 15,24 10,77 10,55 4,54 4,57 10,35 9,14 7,76 6,92 5,88 6,89
Σεπτ. 15,26 9,70 9,95 4,49 4,51 10,44 8,93 7,91 7,12 6,04 6,94
Οκτ. 15,24 10,07 10,22 4,65 4,56 10,43 8,97 7,92 7,27 6,20 7,02
Νοέµ. 15,23 9,30 9,57 4,48 4,40 10,50 8,97 7,93 7,18 6,13 6,90
∆εκ. 15,22 8,49 8,92 4,18 4,14 10,46 8,94 7,90 7,26 6,64 6,82

2012 Ιαν. 15,18 8,76 9,17 3,98 3,97 10,37 9,19 7,90 7,20 6,10 6,63
Φεβρ. 15,14 8,80 9,09 3,77 3,75 10,34 8,58 7,86 7,02 5,81 6,46
Μάρτ. 15,11 8,19 8,66 3,62 3,53 10,31 8,22 7,80 7,02 6,16 6,38
Απρ. 15,08 8,34 8,79 3,55 3,44 10,35 7,91 7,78 6,89 6,23 6,34
Μάιος 15,01 8,27 8,69 3,54 3,40 10,32 7,89 7,69 7,05 5,84 6,21
Ιούν. 14,96 8,16 8,54 3,42 3,33 10,27 7,79 7,69 6,92 6,55 6,29
Ιούλ. 14,91 7,88 8,10 3,13 3,07 10,21 7,33 7,61 6,87 5,71 5,92
Αύγ. 14,83 8,32 8,40 2,99 2,94 10,14 6,82 7,57 6,71 5,82 5,88
Σεπτ. 14,79 7,75 7,89 3,01 2,95 10,08 7,31 7,54 6,79 5,46 5,77
Οκτ. 14,80 8,04 8,01 2,88 2,84 10,08 7,17 7,49 6,75 5,70 5,76
Νοέµ. 14,80 8,11 7,93 2,94 2,88 10,05 7,03 7,49 6,75 5,62 5,63
∆εκ. 14,79 7,60 7,47 3,04 2,98 10,03 6,96 7,52 6,46 6,07 5,76

2013 Ιαν. 14,77 7,91 7,64 2,99 2,91 10,03 7,03 7,46 6,67 6,40 5,88
Φεβρ. 14,77 8,10 7,69 3,04 2,96 10,02 7,82 7,52 6,66 5,84 5,79
Μάρτ. 14,78 7,96 7,57 3,18 3,08 10,02 7,45 7,56 6,62 5,80 5,78
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